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 周知のように，わが国では，キャッシュ・フロー（CF，cash flow）会計の実践は 1998
年（平成 10 年）3 月に企業会計審議会より公表された「連結キャッシュ・フロー計算書等
の作成規準の設定に関する意見書」よって始まった。そこでは明言されていないが，CF 会
計は従来の会計システムの問題点を超克すべく，それを補完するものとして制度化された。 









力の把握を可能にし，ここに，CF および CF 会計の重要性および存在意義があるというこ
とができる。 
 この CF 会計は財務会計の領域において展開されてきたものであるが，近年，管理会計お
よびファイナンスの領域において「フリー・キャッシュ・フロー」（FCF，free cash flow）
会計が重要になってきている。後述するように，FCF は，営業活動による CF から運転資
本の増加額と設備等への投資額を控除したものであり，株主や債権者等の投資者の側から
見れば，彼らに帰属する利用可能な CF である。換言すれば，FCF とは，投資者に自由に
分配できる CF である。 













 (1) まず，CF 会計の概要を説明し，具体的な数値例に基づいて CF 計算書を作成する。
その場合，CF 会計の概要に関しては，主としてわが国の CF 会計制度を説明し，具体
例に関しては，日本公認会計士協会の設例を利用する。 
 (2) 次に，FCF 会計の概要を説明し，やはり具体的な数値例に基づいて FCF 計算書を
作成する。その場合，CF 会計と関係づけるために，CF 会計において用いた同じ設例
を用いて FCF 会計を計算する。 
 (3) これによって，両者の会計が明らかとなるので，両会計を対比しながら主として FCF
会計の特質と論理を主要な論点に絞って解明する。その論点とは，会計目的，表示区
分および法人税等の処理である。 
 (4) 後に，これらを受けて，FCF 会計の合理性と論拠を改めて確認する。 
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Ⅱ CF 会計 
 
 わが国の「企業会計審議会」は 1998 年（平成 10 年）3 月 13 日付けで「連結キャッシュ・









































 法人税等の表示区分に関して，法人税等に係る CF は，営業活動による CF の区分に記載
される（第二，二 2）。また，利息および配当金に係る CF は，次のいずれかの方法により
記載され（第二，二 3），選択適用が認められている。 
(1) 受取利息，受取配当金および支払利息は営業活動による CF の区分に記載し，支払
配当金は財務活動による CF の区分に記載する方法 
(2) 受取利息および受取配当金は投資活動による CF の区分に記載し，支払利息および














 １ 会計資料 
 
 日本公認会計士協会の設例における甲社（会計期間：x8 年 4 月 1 日～x9 年 3 月 31 日）
の貸借対照表および損益計算書は表 1 のとおりである。 
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表 1 貸借対照表および損益計算書 
貸 借 対 照 表 
 期 首 期 末 増 減
損益計算書及び剰余金計算書 
現 金 及 び 預 金 1,310 1,025 (285) 売 上 高 30,650
受 取 手 形 300 300 0 売 上 原 価 (13,000)
売 掛 金 1,200 1,800 600 売 上 総 利 益 17,650
貸 倒 引 当 金 (100) (100) 0 販売費及び一般管理費 (14,360)
有 価 証 券 1,010 1,770 760 受 取 利 息 及 び 配 当 金 800
棚 卸 資 産 1,950 1,000 (950) 支 払 利 息 及 び 割 引 料 (400)
未 収 利 息 0 100 100 為 替 差 損 (10)
有 形 固 定 資 産 1,910 3,755 1,845 社 債 発 行 差 金 償 却 (10)
減 価 償 却 累 計 額 (1,060) (1,450) (390) 固 定 資 産 除 却 損 (20)
子 会 社 株 式 400 1,070 670 税 引 前 当 期 純 利 益 3,650
社 債 発 行 差 金 0 40 40 法 人 税 等 (2,050)
資 産 合 計 6,920 9,310 2,390 当 期 純 利 益 1,600
買 掛 金 1,590 1,540 (50)  
短 期 借 入 金 100 200 100 剰 余 金 ― 期 首 1,380
未 払 金 200 200 0 配 当 金 (1,000)
未 払 法 人 税 等 1,000 850 (150) 役 員 賞 与 (200)
未 払 消 費 税 等 100 150 50 剰 余 金 ― 期 末 (1,780)
未 払 利 息 100 230 130  
社 債 0 800 800 売 上 原 価 の 内 訳 
長 期 借 入 金 400 550 150 棚 卸 資 産 ― 期 首 (1,950)
ファイナンス・リース債務 0 860 860 仕 入 (12,050)
退 職 給 付 引 当 金 300 350 50 棚 卸 資 産 ― 期 末 1,000
割 引 手 形 300 100 (200)  (13,000)
負 債 合 計 4,090 5,830 1,740 販 売 費 の 内 訳 
資 本 金 1,450 1,700 250 人 件 費 (4,530)
利 益 剰 余 金 1,380 1,780 400 経 費 (9,310)
資 本 合 計 2,830 3,480 650 退職給付引当金繰入額 (70)
負 債 及 び 資 本 合 計 6,920 9,310 2,390 減 価 償 却 費 (450)
  (14,360)
 CF 計算書を作成するための追加情報は次のとおりである。 
(1) 当期中に退職金を 20 円支払い（全額引当金取崩し），70 円を退職給付引当金に繰り
入れた。 
(2) 株式発行により 250 円，長期借入金によって 250 円を資金調達した。当期の長期借
入金の返済額は 100 円である。 
(3) x8 年 4 月 1 日に額面 800 円の社債を 750 円で発行した。差額は社債発行差金に計
上し，当期に 10 円を償却した。 
(4) 受取手形のうち一部を割引しており，割引手形勘定は割引いた手形のうち満期日が
到来していないものである。なお，割引手形については両建表示している。 






90 円（利息相当額部分を区分計算していない。）である。この他に 975 円で有形固定
資産を取得しているが，未払はない。 
(8) 取得原価 80 円，減価償却累計額 60 円の有形固定資産を除却した。 
(9) x8 年 10 月 1 日に乙社の発行済株式の 80%を 590 円で取得した。また，x9 年 3 月
31 日に乙社の増資に応じ，80 円の株式を追加取得した。なお，この追加取得によって
も持分比率 80%に変化はない。 
(10) 当期末に，外貨預金について為替差損が 10 円発生した。 
(11) 期首および期末における預金勘定には，それぞれ 1 年未満の定期預金が 200 円含ま
れている。 






(16) 当期中の有価証券の取得は 760 円で，売却はなかった。 
 
 ２ 直接法 
 
 以上の会計資料から，直接法による CF 計算書を作成するために精算表を作成すると，表
2 のようになる。なお，ここでは，利息及び配当金の受取額および利息の支払額は営業活動
に区分表示され，配当金の支払額は財務活動に区分表示されている。 
表 2 精 算 表（直接法） 
貸 借 対 照 表 正 味 増 減 修 正 記 入 C   F 
資     産 借 方 貸 方 借 方 貸 方 支 出 収 入
現 金 及 び 預 金 285 (b) 1,110 (c)   825  
受 取 手 形   
売 掛 金 600 (17)   600  
貸 倒 引 当 金   
有 価 証 券 760 (16)   760  
棚 卸 資 産 950 (18)   950   
未 収 利 息 100 (5)   100  
有 形 固 定 資 産 1,845 (8)    80 (7)   975  
 (7)   950  
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減 価 償 却 累 計 額 390 (21)   450 (8)    60  
子 会 社 株 式 670 (9)   670  
社 債 発 行 差 金 40 (3)    40  
負債及び資本金   
買 掛 金 50 (18)    50  
短 期 借 入 金 100 (23)   100   
未 払 金   
未 払 法 人 税 等 150 (12)   150  
未 払 消 費 税 等 50 (20)    50   
未 払 利 息 130 (6)   130   
社 債 800 (3)   800   
長 期 借 入 金 150 (2)   250 (2)   100  
ファイナンス・リース債務 860 (7)   860   
退 職 給 付 引 当 金 50 (1)    70 (19)    20  
割 引 手 形 200 (17)   200  
資 本 金 250 (2)   250   
利 益 剰 余 金 400 (a) 1,600 (19)   200  
 (22) 1,000  
合     計 4,415 4,415   
損 益 計 算 書 費 用 収 益     
売 上 高 30,650 (17)30,650   
売 上 原 価 13,000 (18)13,000  
販 売 費 及 び 一 般 管 理 費 14,360 (1)    70  
 (19) 4,530  
 (20) 9,310  
 (21)   450  
受 取 利 息 及 び 配 当 金 800 (5)   800   
支 払 利 息 及 び 割 引 料 400 (6)   400  
為 替 差 損 10 (10)    10  
社 債 発 行 差 金 償 却 10 (3)    10  
固 定 資 産 除 却 損 20 (8)    20  
法 人 税 等 2,050 (12) 2,050  
当 期 純 利 益 1,600 (a) 1,600  
合     計 31,450 31,450   
キャッシュ・フロー計算書       
Ⅰ 営業活動によるキャッシュ・フロー   
 営業収入 (17)29,850  29,850
 商品の仕入支出 (18)12,100  12,100 
 人件費の支出 (19) 4,750  4,750 
 その他の営業支出 (20) 9,260  9,260 
 利息及び配当金の受取額 (5)   700  700
 利息の支払額 (6)   270  270 
 法人税等の支払額 (12) 2,200  2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー  1,970 
  合  計  30,550 30,550
Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー   
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 定期預金の預入による支出 (11)   200  200 
 定期預金の払戻による収入 (11)   200  200
 有価証券の取得による支出 (16)   760  760 
 投資有価証券の取得による支出 (9)   670  670 
 有形固定資産の取得による支出 (7)   975  975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー   2,405
  合  計  2,605 2,605
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー   
 短期借入金の増加額 (23)   100  100
 長期借入れによる収入 (2)   250  250
 長期借入金の返済による支出 (2)   100  100 
 社債の発行による収入 (3)   750  750
 株式の発行による収入 (2)   250  250
 ファイナンス・リース債務の返済による支出 (7)    90  90 
 配当金の支払額 (22) 1,000  1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー  160 
  合  計  1,350 1,350
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額 (10)    10  10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額  275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高 (b) 1,110  1,110
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高 (c)   825  825 






 そして，この精算表に基づいて，次のような CF 計算書が作成されることになる。 
キャッシュ・フロー計算書 
Ⅰ 営業活動によるキャッシュ・フロー 
   営業収入                                               29,850 
   商品の仕入支出                                       －12,100 
   人件費の支出                                          －4,750 
   その他の営業支出                                      －9,260 
   利息及び配当金の受取額                                    700 
   利息の支払額                                            －270 
   法人税等の支払額                                      －2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー                          1,970 
Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー 
   定期預金の預入による支出                                －200 
   定期預金の払戻による収入                                  200 
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   有価証券の取得による支出                                －760 
   投資有価証券の取得による支出                            －670 
   有形固定資産の取得による支出                            －975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー                        －2,405 
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー 
   短期借入金の増加額                                        100 
   長期借入れによる収入                                      250 
   長期借入金の返済による支出                              －100 
   社債の発行による収入                                      750 
   株式の発行による収入                                      250 
   ファイナンス・リース債務の返済による支出                 －90 
   配当金の支払額                                        －1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー                            160 
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額                           －10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額                                －275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高                                 1,110 
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高                                  825 
 
 ３ 間接法 
 
 次は間接法であるが，同じ資料から間接法による CF 計算書を作成するためにまず精算表
を作成すると，表 3 のようになる。 
表 3 精 算 表（間接法） 
貸 借 対 照 表 正 味 増 減 修 正 記 入 C    F 
資     産 借 方 貸 方 借 方 貸 方 支 出 収 入
現 金 及 び 預 金 285 (b)  1,110 (c)    825  
受 取 手 形   
売 掛 金 600 (18)   600  
貸 倒 引 当 金   
有 価 証 券 760 (16)   760  
棚 卸 資 産 950 (18)   950   
未 収 利 息 100 (5)   100  
有 形 固 定 資 産 1,845 (8)    80 (7)   975  
 (7)   950  
減 価 償 却 累 計 額 390 (17)   450 (8)    60  
子 会 社 株 式 670 (9)   670  
社 債 発 行 差 金 40 (3)    40  
負債及び資本金   
買 掛 金 50 (19)    50  
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短 期 借 入 金 100 (19)   100   
未 払 金   
未 払 法 人 税 等 150 (12)   150  
未 払 消 費 税 等 50 (13)    50   
未 払 利 息 130 (6)   130   
社 債 800 (3)   800   
長 期 借 入 金 150 (2)   250 (2)   100  
ファイナンス・リース債務 860 (7)   950 (7)    90  
退 職 給 付 引 当 金 50 (1)    50   
割 引 手 形 200 (4)   200  
資 本 金 250 (2)   250   
利 益 剰 余 金 400 (a) 3,650 (12) 2,050  
 (20)   200  
 (20) 1,000  
合     計 4,415 4,415   
キャッシュ・フロー計算書       
Ⅰ 営業活動によるキャッシュ・フロー   
 税金等調整前当期純利益 (a) 3,650  3,650
 減価償却費 (17)   450  450
 退職給付引当金の増加額 (1)    50  50
 受取利息及び受取配当金 (5)   800  800 
 支払利息 (6)   400  400
 為替差損 (10)    10  10
 社債発行差金償却 (3)    10  10
 有形固定資産除却損 (8)    20  20
 売上債権の増加額 (18)   600  600 
 棚卸資産の減少額 (18)   950  950
 仕入債務の減少額 (19)    50  50 
 未払消費税等の増加額 (13)    50  50
 割引手形の減少額 (4)   200  200 
 役員賞与の支払額 (20)   200  200 
 利息及び配当金の受取額 (5)   700  700
 利息の支払額 (6)   270  270 
 法人税等の支払額 (12) 2,200  2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー  1,970 
  合  計  6,290 6,290
Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー   
 定期預金の預入による支出 (11)   200  200 
 定期預金の払戻による収入 (11)   200  200
 有価証券の取得による支出 (16)   760  760 
 投資有価証券の取得による支出 (9)   670  670 
 有形固定資産の取得による支出 (7)   975  975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー   2,405
  合  計  2,605 2,605
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー   
 短期借入金の増加額 (19)   100  100
 長期借入れによる収入 (2)   250  250
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 長期借入金の返済による支出 (2)   100  100 
 社債の発行による収入 (3)   750  750
 株式の発行による収入 (2)   250  250
 ファイナンス・リース債務の返済による支出 (7)    90  90 
 配当金の支払額 (20) 1,000  1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー  160 
  合  計  1,350 1,350
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額 (10)    10  10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額  275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高 (b) 1,110  1,110
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高 (c)   825  825 
 17,770 17,770 1,110 1,110








   税金等調整前当期純利益                                  3,650 
   減価償却費                                                450 
   退職給与引当金の増加額                                     50 
   受取利息及び受取配当金                                  －800 
   支払利息                                                  400 
   為替差損                                                   10 
   社債発行差金償却                                           10 
   有形固定資産除却損                                         20 
   売上債権の増加額                                        －600 
   棚卸資産の減少額                                          950 
   仕入債務の減少額                                         －50 
   未払消費税等の増加額                                       50 
   割引手形の減少額                                        －200 
   役員賞与の支払額                                        －200 
     小  計                                            3,740 
   利息及び配当金の受取額                                    700 
   利息の支払額                                            －270 
   法人税等の支払額                                      －2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー                          1,970 
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Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー 
   定期預金の預入による支出                                －200 
   定期預金の払戻による収入                                  200 
   有価証券の取得による支出                                －760 
   投資有価証券の取得による支出                            －670 
   有形固定資産の取得による支出                            －975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー                        －2,405 
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー 
   短期借入金の増加額                                        100 
   長期借入れによる収入                                      250 
   長期借入金の返済による支出                              －100 
   社債の発行による収入                                      750 
   株式の発行による収入                                      250 
   ファイナンス・リース債務の返済による支出                 －90 
   配当金の支払額                                        －1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー                            160 
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額                           －10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額                                －275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高                                 1,110 
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高                                  825 
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Ⅲ FCF 会計 
 







 １ FCF 会計の概要 
 
 既述のように，FCF は，営業活動による CF から運転資本の増加額と設備等への投資額
を控除したものであり，株主や債権者等の投資者の側から見れば，彼らに帰属する利用可
能な CF である。これをさらに厳密に定義するならば，FCF は 2 つの方法で定義すること
ができ，両者の額は当然一致することになる。その 2 つの方法とは，事業アプローチと財
務アプローチである。 




投資額であるので，FCFは通常次のように表される（Copeland, Koller and Murrin［2000］
p.168：邦訳 195 頁）。 
 FCF＝NOPAT－純投資額 
   ＝［NOPAT＋減価償却費］－［純投資額＋減価償却費］ 






－税引後受取利息＋余剰有価証券の増加額－余剰有価証券の減少額          (2) 
 事業アプローチおよび財務アプローチに基づいて算定される FCF は当然一致する。そし
て，FCF 計算書はこれらに基づいて作成されることになる。その場合，この計算書は通常
の形式とは異なり，後述するように，営業活動および投資活動による CF から投資者に分配




 ２ FCF 会計の計算 
 










表 4 NOPAT 
事 業 ア プ ロ ー チ  財 務 ア プ ロ ー チ 
税 引 前 営 業 利 益 3,290 当 期 純 利 益 1,600
税引前営業利益に対する税金 (1,906) 税 引 後 支 払 利 息 240
N O P A T 1,384 税 引 後 為 替 差 損 6
税引前営業利益に対する税金計算 税 引 後 社 債 発 行 差 金 償 却 6
納 税 引 当 金 2,050 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 12
支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 160 投資者に分配可能な総利益 1,864
為 替 差 損 に 対 す る 節 税 額 4 税 引 後 受 取 利 息 (480)
社債発行差金償却に対する節税額 4 N O P A T 1,384
固定資産除却損に対する節税額 8  
受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (320)  
税引前営業利益に対する税金 1,906  
 これによって，NOPAT が判明したので，FCF は容易に計算できることになる。前述し
たように，FCF を計算する場合にも，事業アプローチと財務アプローチとがあるので，両
者を計算する必要がある。そして，それを行うと，表 5 のようになる。 
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表 5 FCF 
事 業 ア プ ロ ー チ 財 務 ア プ ロ ー チ 
N O P A T 1,384 税 引 後 支 払 利 息 240
減 価 償 却 費 450 税 引 後 為 替 差 損 6
営 業 C F 1,834 税 引 後 社 債 発 行 差 金 償 却 6
運 転 資 本 の 減 少 額 315 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 12
設 備 投 資 (1,905) 短 期 借 入 金 の 増 加 額 (100)
F C F 244 長 期 借 入 金 の 増 加 額 (150)
運 転 資 本 の 減 少 額 の 計 算 社 債 の 増 加 額 (760)
期 末 事 業 用 運 転 資 本 1,055 F ・ リ ー ス 債 務 の 増 加 額 (860)
期 首 事 業 用 運 転 資 本 (1,370) 退 職 給 付 引 当 金 の 増 加 額 (50)
運 転 資 本 の 減 少 額 (315) 資 本 金 の 増 加 額 (250)
設 備 投 資 の 計 算 配 当 金 1,000
期 末 有 形 固 定 資 産 2,305 役 員 賞 与 200
期 首 有 形 固 定 資 産 (850) 税 引 後 受 取 利 息 (480)
減 価 償 却 費 450 有 価 証 券 の 増 加 額 760
設 備 投 資 1,905 子 会 社 株 式 の 増 加 額 670
 F C F 244
 そして，この FCF の計算に基づいて，FCF を重視した CF 計算書を作成すると，表 6 の
ようになる。この計算書では，通常の CF 計算書の形式とは異なり，営業活動および投資活
動による CF から投資者に分配可能な CF を計算し，その支払額および調達源泉として，財
務活動による CF が計算されていることに注意する必要がある。すなわち，営業活動および
投資活動による CF の過不足を財務活動による CF が賄っているという，通常の企業活動の
実態に沿った形式になっているのである。 
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表 6 FCF 計算書 
投資者に分配可能な CF の計算 財 務 C F の 計 算 
N O P A T 1,384 税 引 後 支 払 利 息 (240)
減 価 償 却 費 450 税 引 後 為 替 差 損 (6)
営 業 C F 1,834 税 引 後 社 債 発 行 差 金 償 却 (6)
運 転 資 本 の 減 少 額 315 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 (12)
設 備 投 資 (1,905) 短 期 借 入 金 の 増 加 額 100
F C F 244 長 期 借 入 金 の 増 加 額 150
税 引 後 受 取 利 息 480 社 債 の 増 加 額 760
有 価 証 券 の 増 加 額 (760) F ・ リ ー ス 債 務 の 増 加 額 860
子 会 社 株 式 の 増 加 額 (670) 退 職 給 付 引 当 金 の 増 加 額 50
投 資 者 に 分 配 可 能 な C F (706) 資 本 金 の 増 加 額 250
 配 当 金 (1,000)
 役 員 賞 与 (200)
 財 務 C F 706
 
 ３ CF 会計との関係 
 
 以上が FCF 会計およびその計算方法であるが，この会計の特質を明らかにするための準
備として，いまここで前節の CF 会計と比較しておこう。そのためには前項の FCF 計算書
の形式を CF 計算書の形式に合わせる必要があり，とりわけ FCF 計算書における営業 CF
の計算過程をさらに詳細に示す必要がある。そして，それを行ったのが表 7 の FCF 計算書
である。ここで，投資活動区分における営業 CF および FCF は，それ自体が投資活動の構
成要素ではなく，単なる説明のために表示したものである。 
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表 7 FCF 計算書 
Ⅰ 営 業 活 動 （ 直 接 法 ） Ⅰ 営 業 活 動 （ 間 接 法 ） 
営 業 収 入 29,850 税 金等 調整 前 当期純 利益 3,650
商 品 の 仕 入 支 出 (12,100) 減 価 償 却 費 450
人 件 費 の 支 出 (4,750) 退 職給 付引 当 金の増 加額 50
そ の 他 の 営 業 支 出 (9,260) 受 取 利 息 及 び 配 当 金 (800)
法 人 税 等 (1,906) 支 払 利 息 400
営 業 C F 1,834 為 替 差 損 10
 社 債 発 行 差 金 償 却 10
 有 形 固 定 資 産 除 却 損 20
 売 上 債 権 の 増 加 額 (600)
 棚 卸 資 産 の 減 少 額 950
 仕 入 債 務 の 減 少 額 (50)
 未 払 消 費 税 等 の 増 加 額 50
 割 引 手 形 の 減 少 額 (200)
 役 員 賞 与 の 支 払 額 (200)
 法 人 税 等 (1,906)
 営 業 C F 1,834
Ⅱ 投 資 活 動 Ⅲ 財 務 活 動 
＊ 営 業 C F ＊1,834 税 引 後 支 払 利 息 (240)
運 転 資 本 の 減 少 額 315 税 引 後 為 替 差 損 (6)
設 備 投 資 (1,905) 税 引後 社債 発 行差金 償却 (6)
＊ F C F ＊244 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 (12)
税 引 後 受 取 利 息 480 短 期 借 入 金 の 増 加 額 100
有 価 証 券 の 増 加 額 (760) 長 期 借 入 金 の 増 加 額 150
子 会 社 株 式 の 増 加 額 (670) 社 債 の 増 加 額 760
投 資 C F (2,540) F ・ リ ー ス 債 務 の 増 加 額 860
 退 職給 付引 当 金の増 加額 50
 資 本 金 の 増 加 額 250
 配 当 金 (1,000)
 役 員 賞 与 (200)
 財 務 C F 706






営業利益に対する税金を控除することによって，営業 CF が計算されている。 
 このように，FCF 計算書において，営業活動区分に固有の営業活動収支のみが計上され
ていることは，CF 計算書と比較するとさらに明確となる。FCF 計算書における営業 CF は
1,834 であるが，これは CF 計算書の直接法における営業活動収支（営業収入－商品の仕入
支出－人件費の支出－その他の営業支出）の 3,740 からこれに対する税金の 1,906 を控除
したものである。これは間接法においても同じであり，さらに明確である。そこでは，営
業活動区分において利息の収支および法人税等の支払額を計上する前の小計が 3,740 とな









Ⅳ FCF 会計の特質と論理 
 







 １ 会計目的 
 
 既述のように，わが国の意見書は CF 会計の目的および CF 計算書の利用目的に関して規
定していないが，SFAS95 および改訂 IAS7 はこれについて規定している。いまこれを再述

































な FCF 計算が重要となる。これは，既述のように，営業活動による CF から運転資本の増
加額と設備等への投資額を控除したものであり，株主や債権者等の投資者の側から見れば，
彼らに帰属する利用可能な CF であるからである。換言すれば，FCF とは，まさに投資者
に自由に分配できる CF である。 




FCF を株主および債権者の双方に帰属する CF と定義し，実際には支払利息，支払配当金，
新規借入金，借入金返済，増資，受取利息，余剰有価証券の増減額として FCF を計算する。 






































 FCF 会計は，CF 会計が有するこれらの問題点をはじめから超克しているということがで
きる。ここでは，FCF を算定するためにまず営業 CF を算定する必要があり，そのために
は営業活動とはまったく関係のない受取利息および受取配当金や支払利息が算入する余地
はない。これらははじめから営業 CF の計算から除外されるのである。 






















 しかし，このような処理方法のもとでは，法人税等の支払いや還付は営業 CF であるので，
固定資産売却損益や支払利息のような投資活動および財務活動に関連する損益の法人税等
はすべて営業 CF として処理される。また，ここでは，非現金の投資活動もしくは財務活動
に関する法人税等も営業 CF に含められる。このような状況では，CF 計算書における営業
活動の表示区分は正確な営業活動による CF を表さず，この計算書の本来の目的を果たすこ
とができなくなる。 
















 これによって，FCF 会計では，法人税等は CF 会計のように営業活動区分において一括
計上されるのではなく，それぞれの活動区分において適切に考慮され，控除計算されてい




 以上，本稿では，CF 会計と FCF 会計とを対比し，FCF 会計の特質と論理を解明するた
めに，まず，CF 会計の概要を説明し，具体的な数値例に基づいて CF 計算書を作成した。





 (1) FCF 会計の目的は，企業価値創造および株主価値創造という企業目的に基づいて，
投資者に分配可能な CF を計算することである。これは，事業アプローチおよび財務ア
プローチによって二面的に計算されることになる。 





 (3) FCF 会計では，法人税等は営業活動，投資活動および財務活動の各区分において適


















                                                 
［注］ 
 
1) これに対して，わが国の CF 会計の基となり，1987 年に米国財務会計基準審議会（FASB）
から公表された財務会計基準書第 95 号（SFAS95）は，CF 計算書の利用目的を次のように
規定している（par.5）。 










2) この場合，営業活動による CF は次の式で計算される。 
   営業 CF＝純利益＋損益計算書における非現金項目の調整額 
       ＋貸借対照表における運転資金に関する調整額 











  持分法損益（受取配当金を除く），有価証券評価損 
(2) 貸借対照表の繰延勘定・見越勘定の項目 
売掛金・受取手形の増減，棚卸資産の増減，未収収益の増減，繰延費用の増減， 
  買掛金・支払手形の増減，未払利息の増減，未払法人税の増減 
(3) 損益を伴う投資活動・財務活動に関わる項目 
有形固定資産の売却損益，投資有価証券の売却損益 




の修正方法には，やはり事業アプローチと財務アプローチという 2 つのものがある。 
 事業アプローチは，貸借対照表の借方に着目し，投下資本とは総資産額そのものである
とまず定義する。その上で，投下資本と考えられる項目の追加と投下資本とは考えられな
い項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating profit 
before tax）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，この NOPBT





                                                                                                                                                  
して，投下資本の修正の考え方にしたがって修正を加えるという方法をとる。 
 事業アプローチおよび財務アプローチに基づいて算定される NOPAT および投下資本は
それぞれ当然一致することになる。 





事 業 ア プ ロ ー チ 期 首 期 末 財 務アプロ ーチ 期 首 期 末 
事 業 用 流 動 資 産 4,360 4,025 普 通 株 主 持 分 2,830 3,480
事 業 用 流 動 負 債 (2,990) (2,970) 短 期 借 入 金 100 200
事 業 用 運 転 資 本 1,370 1,055 社 債 0 760
有 形 固 定 資 産 850 2,305 長 期 借 入 金 400 550
投 下 資 本 2,220 3,360 F ・ リ ー ス 債 務 0 860
事 業 用 流 動 資 産  退 職給付引 当金 300 350
現 金 預 金 1,310 1,025 投 資 資 金 合 計 3,630 6,200
受 取 手 形 0 200 有 価 証 券 (1,010) (1,770)
売 掛 金 1,100 1,700 子 会 社 株 式 (400) (1,070)
棚 卸 資 産 1,950 1,000 投 下 資 本 2,220 3,360
未 収 利 息 0 100   
事 業 用 流 動 資 産 4,360 4,025   
事 業 用 流 動 負 債    
買 掛 金 1,590 1,540   
未 払 金 200 200   
未 払 法 人 税 等 1,000 850   
未 払 消 費 税 等 100 150   
未 払 利 息 100 230   









こでの＋は FCF に対する増加要因を示しており，－は減少要因を示している。 
運転資本の減少額 
項    目 金 額 計 算 過 程 
現 金 預 金 の 減 少 285 1,025-1,310 
受 取 手 形 の 増 加 -200 200-0 
売 掛 金 の 増 加 -600 1,800-1,200 
棚 卸 資 産 の 減 少 950 1,000-1,950 
未 収 利 息 の 増 加 -100 100-0 
買 掛 金 の 減 少 -50 1,540-1,590 
未払法人税等の減少 -150 850-1,000 
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未払消費税等の増加 50 150-100 
未 払 利 息 の 増 加 130 230-100 





Copeland T., T. Koller and J. Murrin［2000］Valuation: Measuring and Managing the 
Value of Companies, 3rd Edition, Mckinsey & Company, Inc., (マッキンゼー・コーポレ
ート・ファイナンス・グループ訳『企業価値評価』ダイヤモンド社, 2002 年). 
FASB［1987］SFAS No.95, Statement of Cash Flows, FASB. 
IASC［1992］IAS No.7 (revised), Cash Flow Statements, IASC. 
Martin, J. D. and J. W. Petty［2000］Value Based Management: The Corporate Response 
to the Shareholder Revolution, Harvard Business School Press,. 
Stewart, G. B. Ⅲ［1991］The Quest for Value, Harper Collins Publishers, (日興リサー



























［1978］pars.25,37：邦訳 21,28 頁） 
 このように，会計において，キャッシュ・フロー情報が非常に重要となってきているが，
























企業価値                             (1) 
 ここで，CFtは第 t 期のキャッシュ・フローの予測額であり，k は資本コストである。 
 そして，このキャッシュ・フローに関して特に重要であり，具体的に用いられるのが「フ






 本稿では，かかる DCF および FCF の重要性に鑑み，これらを改めて会計学的に考察し，
会計システムとしての DCF 会計の意義を究明することを目的としている。本稿の内容は以
下のとおりである。 
 (1) まず，FCF の意味を明らかにし，FCF 会計および DCF 会計の概要を説明する。 
 (2) 次に，FCF 会計および DCF 会計を具体的な数値例によって計算し，企業価値を
終的に算定する。 
 (3) これらによって，DCF 会計の全容が明らかになると思われるので，これらに基づい
て，DCF 会計を機能的および会計構造的側面から検討し，いくつかの観点からこの会
計システムの問題点を指摘する。 








るのが FCF であることは，前述したところであるが，DCF 会計を本格的に考察するに際し
て，DCF 会計の前提となる FCF 会計を改めて考察しておく必要がある。そこで，このこと
から論述を始めることにしよう。 
 





FCF は 2 つの方法で定義することができ，両者の額は当然一致することになる。その 2 つ
の方法とは，事業アプローチと財務アプローチである。 





（Copeland, Koller and Murrin［2000］p.168：邦訳 195 頁）。 
 FCF＝NOPAT－純投資額 
   ＝［NOPAT＋減価償却費］－［純投資額＋減価償却費］ 






－税引後受取利息＋余剰有価証券の増加額－余剰有価証券の減少額          (3) 








 ２ DCF 会計 
 
 これまでは暗黙のうちに実際に生起した取引に基づく，歴史的ないし過去的な FCF 会計
を説明してきたが，その延長線上に，将来の FCF を予測し，それらを資本コストで現在価
値に割り引く DCF 会計が存在する。この会計の主な目的ないし機能は，将来の FCF を予
測することによって，投資意思決定のほかに企業価値を評価することであるといわれてい
る。そこで，これがどのように行われるかをここで説明してみよう。 
 DCF 会計によって企業価値を評価する場合，既述のように，企業価値は将来期間の FCF
の現在価値合計となる。すなわち，次のようになる。 
  企業価値＝将来期間の FCF の現在価値                                       (4) 




  企業価値＝予測期間における FCF の現在価値 







−+ )/1(1継続価値＝                                        (6) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された NOPAT 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
  WACC＝加重平均資本コスト(weighted average cost of capital)3) 
 以上がDCF会計による企業価値評価の概要であるが，これを実際に行う場合の重要なポ
イントは，予測期間においてFCFをどのように具体的に予測するかである。これに関して，
コープランド等によれば，予測は次のステップで行うことになる（Copeland, Koller and 
Murrin［2000］pp.233：邦訳 273 頁）4)。 
 (1) どれだけの期間について，どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決定する。上述






 (4) 上の(2)と(3)で作成したケースに加え，異なったシナリオに基づく予測をたてる。 
 (5) 全体として予測に矛盾はないか，戦略レベルの見通しと適合するかをチェックする。
特に，ROIC，売上高および利益成長率の予測結果に注意する。 
 これらの作業が終了すると， 後に企業価値を算定し評価するために以下の手続を行う。 
 (1) 予測した各期の FCF を，加重平均資本コスト（WACC）を用いて現在価値に割り引
く。 
 (2) 継続価値を，WACC を用いて現在価値に割り引く。なお，継続価値は FCF を予測
する期間の 終時点での価値であるため，現在価値に修正するには，FCF を予測した
期間の年数分割り引くことになる。例えば，FCF の予測を行った期間が 10 年であれば，
継続価値は 11 年ではなく，10 年で割り引く。 















Ⅲ DCF 会計の計算 
 
 これによって，FCF の意味，FCF 会計および DCF 会計の概要が明らかとなったので，
本節ではこの会計システムをさらに理解するために，具体的な数値例によって FCF 会計お
よび DCF 会計の計算を行い，企業価値を 終的に算定してみよう。その場合，使用する数
値例として，コープランド等の数値例（Copeland, Koller and Murrin［2000］pp.186-190：
邦訳 217-221 頁および pp.257-261：邦訳 304-308 頁）を参考とすることにする。 
 
 １ FCF 会計 
 
 まず，FCF 会計の計算からであるが，いま，ある企業の前期と当期の損益計算書と貸借
対照表は表 1 および表 2 であったとしよう。 
表 1 損益計算書 
 前 期 当 期 
売 上 高 13,512 13,822 
売 上 原 価 (7,442) (7,447) 
営 業 費 (4,123) (4,101) 
減 価 償 却 費 (744) (822) 
営 業 利 益 1,203 1,452 
受 取 利 息 ・ 配 当 金 159 189 
支 払 利 息 (123) (117) 
税 引 前 利 益 1,239 1,524 
法 人 税 (456) (518) 
少 数 株 主 持 分 (21) (26) 
当 期 利 益 762 980 
普 通 株 主 持 分 変 動 計 算 書  
期 首 普 通 株 主 持 分 4,514 5,103 
当 期 利 益 762 980 
株 式 配 当 金 ・ 株 式 買 戻 し (176) (254) 
評 価 替 え 損 益 134 (151) 
の れ ん 償 却 (131) (612) 
期 末 普 通 株 主 持 分 5,103 5,066 
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表 2 貸借対照表 
 前 期 当 期 
事 業 用 現 金 276 283 
余 剰 有 価 証 券 1,595 1,806 
売 上 債 権 1,275 1,218 
棚 卸 資 産 1,026 996 
そ の 他 流 動 資 産 486 490 
流 動 資 産 合 計 4,658 4,793 
総 有 形 固 定 資 産 13,922 14,200 
減 価 償 却 累 計 額 (8,368) (8,459) 
純 有 形 固 定 資 産 5,554 5,741 
投 資 及 び 前 払 金 945 1,080 
資 産 合 計 11,157 11,614 
短 期 借 入 金 476 474 
買 入 債 務 903 907 
未 払 配 当 金 106 129 
そ の 他 流 動 負 債 1,564 1,708 
流 動 負 債 合 計 3,049 3,218 
長 期 借 入 金 909 1,151 
繰 延 税 金 629 601 
過 去 勤 務 債 務 157 103 
継 続 的 引 当 金 909 912 
少 数 株 主 持 分 401 563 
普 通 株 主 持 分 5,103 5,066 







表 3 NOPAT 
事 業 ア プ ロ ー チ  
税 引 前 営 業 利 益 1,452 
過 去 勤 務 債 務 に 関 す る 調 整 5 
継 続 的 引 当 金 の 増 加 3 
調 整 後 税 引 前 営 業 利 益 1,460 
税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金 (495) 
繰 延 税 金 の 増 減 (28) 
N O P A T 937 
税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金  
納 税 引 当 金 518 
支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 41 
過 去 勤 務 債 務 に 対 す る 節 税 額 2 
受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (66) 
税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金 495 
財 務 ア プ ロ ー チ  
当 期 利 益 980 
＋ 繰 延 税 金 の 増 加 (28) 
＋ 継 続 的 引 当 金 の 増 加 3 
＋ 少 数 株 主 持 分 26 
調 整 後 当 期 利 益 981 
＋ 税 引 後 支 払 利 息 76 
＋過去勤務債務に対する支払利息 3 
投 資 者 に 分 配 可 能 な 総 利 益 1,060 
－ 税 引 後 受 取 利 息 (123) 
N O P A T 937 
 これによって，NOPAT が判明したので，FCF は容易に計算できることになる。前述し
たように，FCF を計算する場合にも，事業アプローチと財務アプローチとがあるので，両
者を計算する必要がある。そして，それを行うと，表 4 のようになる。 
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表 4 FCF 
事 業 ア プ ロ ー チ
営 業 C F の 計 算
N O P A T 937
減 価 償 却 費 822
営 業 C F 1,759
－ 運 転 資 本 の 増 加 224
－ 設 備 投 資 (1,009)
総 投 資 (785)
の れ ん 加 算 前 F C F 974
の れ ん 投 資 (612)
F C F 362
財 務 ア プ ロ ー チ
営 業 外 C F 286
税 引 後 受 取 利 息 (123)
余 剰 有 価 証 券 の 増 加 211
税 引 後 支 払 利 息 76
過去勤務債務に対する支払利息 3
借 入 金 の 増 加 (240)
過 去 勤 務 債 務 の 減 少 54
少 数 株 主 持 分 (136)
配 当 金 231
F C F 362
(1) 設備投資は，有形固定資産の増加と減価償却費の合計である。 
(2) 営業外 CF は，評価替えの影響と投資及び前払金の増加を加算したものである。 
(3) 少数株主持分は，少数株主持分利益から少数株主持分の増加を控除したものである。 
(4) 配当金は，支払配当金から未払配当金の増加を控除したものである。 








表 5 キャッシュ・フロー計算書 
営 業 C F の 計 算
N O P A T 937
減 価 償 却 費 822
営 業 C F 1,759
－ 運 転 資 本 の 増 加 224
－ 設 備 投 資 (1,009)
総 投 資 (785)
の れ ん 加 算 前 F C F 974
の れ ん 投 資 (612)
F C F 362
営 業 外 C F (286)
税 引 後 受 取 利 息 123
余 剰 有 価 証 券 の 増 加 (211)
投 資 者 に 分 配 可 能 な C F (12)
財 務 C F の 計 算
税 引 後 支 払 利 息 76
過去勤務債務に対する支払利息 3
借 入 金 の 増 加 (240)
過 去 勤 務 債 務 の 減 少 54
少 数 株 主 持 分 (136)
配 当 金 231
財 務 C F (12)
 
 ２ DCF 会計 
 
 それでは次に，DCF 会計を具体的な数値例によって計算してみよう。いま，上記の企業




表 6 予測損益計算書に関する前提条件 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
売上高成長率 7.05% 5.10% 4.90% 6.70% 4.50% 4.40% 4.30% 4.20%
売上原価／売上高 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88%
営業費／売上高 29.67% 29.67% 29.67% 29.67% 29.67% 29.67% 29.67% 29.67%
金利   
余剰有価証券運用金利 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%
既存借入金の金利 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
新規有利子負債の金利 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%
法人税   
EBITA みなし税率 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8%
実効税率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
繰延税金増加／EBITA
みなし法人税 
3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
少数株主持分   
利益中の少数株主持分
／EBITA 
2.82% 2.82% 2.86% 2.87% 2.82% 2.82% 2.82% 2.82%
少数株主持分に対する
配当性向 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%
 
 11
表 7 予測貸借対照表に関する前提条件 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
設備投資及び減価償却費   
有形固定資産／売上高 40.96% 41.01% 41.06% 41.22% 41.17% 41.20% 41.23% 41.26%
減価償却費／有形固定資
産（期末） 
14.30% 14.28% 14.27% 14.22% 14.22% 14.22% 14.22% 14.22%
除却資産の減価償却 
／総有形固定資産 
1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
その他資産   
投資及び前払金成長率 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
余剰有価証券 1,409 820 1,077 935 530 530 530 530
運転資金   
棚卸資産／売上高 7.21% 7.21% 7.21% 7.20% 7.20% 7.20% 7.20% 7.20%
売上債権／売上高 8.81% 8.82% 8.82% 8.81% 8.81% 8.81% 8.81% 8.81%
その他流動資産／売上高 3.54% 3.54% 3.54% 3.54% 3.55% 3.55% 3.55% 3.55%
事業用現金／売上高 2.04% 2.04% 2.04% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05%
買入債務／売上高 6.56% 6.56% 6.56% 6.56% 6.56% 6.56% 6.56% 6.56%
その他流動負債／売上高 11.77% 11.77% 11.76% 11.77% 11.77% 11.77% 11.77% 11.77%
運転資金／売上高 3.27% 3.28% 3.29% 3.27% 3.28% 3.28% 3.28% 3.28%
資本の部   
配当性向 25.88% 100.00% 25.99% 26.48% 100.00% 76.05% 76.07% 76.37%
のれん償却 253 91 95 299 108 0 0 0
その他負債   
短期借入金 218 150 257 0 0 0 0 0
長期借入金 933 783 526 526 526 526 526 526
過去勤務債務 103 103 103 103 103 103 103 103
継続的引当金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525
未払配当金 138 145 152 162 169 179 187 194
 これらの前提条件に基づいて予測損益計算書および予測貸借対照表を作成すると，表 8
および表 9 のようになる。 
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表 8 予測損益計算書 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
売 上 高 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806 20,638
売 上 原 価 (7,972) (8,378) (8,789) (9,378) (9,799) (10,231) (10,671) (11,119)
営 業 費 (4,390) (4,614) (4,840) (5,164) (5,396) (5,634) (5,876) (6,123)
減 価 償 却 費 (867) (911) (956) (1,020) (1,065) (1,113) (1,161) (1,211)
営 業 利 益 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185
受 取 利 息 ・ 配 当 金 59 46 27 35 30 17 17 17
支 払 利 息 (138) (97) (79) (66) (45) (45) (45) (45)
税 引 前 利 益 1,488 1,597 1,676 1,813 1,914 1,983 2,070 2,157
法 人 税 (503) (539) (566) (613) (647) (670) (700) (729)
少 数 株 主 持 分 (42) (45) (48) (52) (54) (56) (58) (61)
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
普通株主持分変動計算書   
期 首 普 通 株 主 持 分 5,066 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
株式配当金・株式買戻し (244) (1,013) (276) (304) (1,213) (956) (998) (1,044)
評 価 替 え 損 益 0 0 0 0 0 0 0 0
の れ ん 償 却 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
期 末 普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487
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表 9 予測貸借対照表 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
事 業 用 現 金 302 318 333 356 372 389 406 423
余 剰 有 価 証 券 1,409 820 1,077 935 530 530 530 530
売 上 債 権 1,304 1,371 1,438 1,534 1,603 1,673 1,745 1,818
棚 卸 資 産 1,067 1,121 1,176 1,254 1,310 1,367 1,426 1,486
そ の 他 流 動 資 産 524 551 578 617 645 674 703 733
流 動 資 産 合 計 4,606 4,181 4,602 4,696 4,460 4,633 4,810 4,990
総 有 形 固 定 資 産 15,244 16,319 17,431 18,734 19,942 21,191 22,483 23,818
減 価 償 却 累 計 額 (9,183) (9,941) (10,733) (11,577) (12,454) (13,367) (14,316) (15,302)
純 有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,175 7,488 7,824 8,167 8,516
投 資 及 び 前 払 金 1,134 1,190 1,250 1,312 1,378 1,447 1,519 1,595
資 産 合 計 11,801 11,749 12,550 13,165 13,326 13,904 14,496 15,101
短 期 借 入 金 218 150 257 0 0 0 0 0
買 入 債 務 971 1,020 1,070 1,142 1,193 1,246 1,299 1,354
未 払 配 当 金 138 145 152 162 169 179 187 194
そ の 他 流 動 負 債 1,741 1,830 1,919 2,048 2,140 2,235 2,331 2,429
流 動 負 債 合 計 3,068 3,145 3,398 3,352 3,502 3,660 3,817 3,977
長 期 借 入 金 933 783 526 526 526 526 526 526
繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103
継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525
少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 706 730
普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487







表 10 予測 NOPAT 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
事 業 ア プ ロ ー チ    
税 引 前 営 業 利 益 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185
過 去 勤 務 債 務 に 関 す る 調 整 4 4 4 4 4 4 4 4
継 続 的 引 当 金 の 増 加 77 76 77 77 76 77 77 76
調 整 後 税 引 前 営 業 利 益 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,092 2,179 2,265
税引前営業利益に対する税金 (531) (558) (586) (625) (653) (681) (711) (740)
繰 延 税 金 の 増 減 16 17 17 19 20 20 21 22
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
税引前営業利益に対する税金    
納 税 引 当 金 503 539 566 613 647 670 700 729
支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 48 34 28 23 16 16 16 16
過去勤務債務に対する節税額 1 1 1 1 1 1 1 1
受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (21) (16) (9) (12) (11) (6) (6) (6)
税引前営業利益に対する税金 531 558 586 625 653 681 711 740
財 務 ア プ ロ ー チ    
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
＋ 繰 延 税 金 の 増 加 16 17 17 19 20 20 21 22
＋ 継 続 的 引 当 金 の 増 加 77 76 77 77 76 77 77 76
＋ 少 数 株 主 持 分 42 45 48 52 54 56 58 61
調 整 後 当 期 利 益 1,078 1,151 1,204 1,296 1,363 1,410 1,468 1,526
＋ 税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
＋過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3
投 資 者 に 分 配 可 能 な 総 利 益 1,171 1,217 1,258 1,342 1,395 1,442 1,500 1,558
－ 税 引 後 受 取 利 息 (38) (30) (18) (23) (19) (11) (11) (11)
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
 これによって，予測 NOPAT が判明したので，予測 FCF は容易に計算できることになり，
それを行うと，表 11 のようになる。ここでも，FCF は事業アプローチおよび財務アプロー
チに基づいて計算されている。 
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表 11 予測 FCF 
事 業 ア プ ロ ー チ 1 2 3 4 5 6 7 8 
営 業 C F の 計 算    
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211
営 業 C F 2,000 2,098 2,196 2,339 2,441 2,544 2,650 2,758
－運転資本の増加（減少） (113) (26) (25) (35) (26) (25) (28) (27)
－ 設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
総 投 資 (1,300) (1,254) (1,301) (1,514) (1,422) (1,474) (1,532) (1,587)
の れ ん 加 算 前 F C F 700 844 895 825 1,019 1,070 1,118 1,171
の れ ん 投 資 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118 1,171
財 務 ア プ ロ ー チ    
営 業 外 C F 54 56 60 62 66 69 72 76
税 引 後 受 取 利 息 (38) (30) (18) (23) (19) (11) (11) (11)
余剰有価証券の増加（減少） (397) (589) 257 (142) (405) 0 0 0
税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3
借 入 金 の 減 少 （ 増 加 ） 474 218 150 257 0 0 0 0
過去勤務債務の減少（増加） 0 0 0 0 0 0 0 0
少 数 株 主 持 分 26 26 28 32 31 34 35 37
配 当 金 235 1,006 269 294 1,206 946 990 1,037
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118 1,171
(1) 設備投資は，有形固定資産の増加と減価償却費の合計である。 
(2) 営業外 CF は，評価替えの影響と投資及び前払金の増加を加算したものである。 
(3) 少数株主持分は，少数株主持分利益から少数株主持分の増加を控除したものである。 
(4) 配当金は，支払配当金から未払配当金の増加を控除したものである。 
 そして，前項と同様に，この予測 FCF の計算に基づいて，FCF を重視したキャッシュ・
フロー計算書を作成すると，表 12 のようになる。 
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表 12 予測キャッシュ・フロー計算書 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
営 業 C F の 計 算   
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211
営 業 C F 2,000 2,098 2,196 2,339 2,441 2,544 2,650 2,758
－運転資本の増加（減少） (113) (26) (25) (35) (26) (25) (28) (27)
－ 設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
総 投 資 (1,300) (1,254) (1,301) (1,514) (1,422) (1,474) (1,532) (1,587)
の れ ん 加 算 前 F C F 700 844 895 825 1,019 1,070 1,118 1,171
の れ ん 投 資 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118 1,171
営 業 外 C F (54) (56) (60) (62) (66) (69) (72) (76)
税 引 後 受 取 利 息 38 30 18 23 19 11 11 11
余剰有価証券の減少（増加） 397 589 (257) 142 405 0 0 0
投 資 者 に 分 配 可 能 な C F 828 1,316 501 629 1,269 1,012 1,057 1,106
財 務 C F の 計 算   
税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3
借 入 金 の 減 少 （ 増 加 ） 474 218 150 257 0 0 0 0
過去勤務債務の減少（増加） 0 0 0 0 0 0 0 0
少 数 株 主 持 分 26 26 28 32 31 34 35 37
配 当 金 235 1,006 269 294 1,206 946 990 1,037
財 務 C F 828 1,316 501 629 1,269 1,012 1,057 1,106
 以上によって，予測 FCF が算定されたので，さらに，企業価値評価のために，予測 FCF
の現在価値および継続価値の現在価値，すなわち DCF を計算し，これらに基づいて企業価
値を 終的に計算することにしよう。その場合，計算の便宜上，予測期間を 7 年とし，8 年
目の予測数値を継続価値の計算基礎にすることとする。 
 この場合，予測 FCF の現在価値計算は容易であり，ポイントは継続価値の計算であるが，
これは（6）式を用いて行うことができる。表 10 および注 6 より，新規投資にかかる ROIC
が 12.93％(=1,547／11,967)であることが明らかになるので，いま WACC を 6.7％とし，
NOPAT の成長率を 4％であるとすると，継続価値は次のようになる。 
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 これによって，DCF による事業価値を計算することができ，これを行うと，表 13 のよ
うになる。なお，ここでの期中調整値の 1.033 は，1.067 の 0.5 乗である。 
表 13 DCF による事業価値 
 FCF 割引率 DCF 
1 447 0.9372 419 
2 753 0.8784 661 
3 800 0.8232 659 
4 526 0.7715 406 
5 911 0.7231 659 
6 1,070 0.6777 725 
7 1,118 0.6351 710 
継 続 価 値 39,571 0.6351 25,131 
事 業 価 値 29,370 
期 中 調 整 1.033 
調 整 後 事 業 価 値 30,339 
 そして 後に，企業価値および株主価値を計算すると表 14 のようになり，これによって
DCF 会計が完了するのである。 
表 14 企業価値および株主価値 
事 業 価 値 30,339
余 剰 有 価 証 券 1,806
その他の非事業用資産 1,080
企 業 価 値 33,225
借 入 金 1,625
過 去 勤 務 債 務 103
少 数 株 主 持 分 563
株 主 価 値 30,934
直 近 の 発 行 済 株 式 数 3,093
１ 株 当 た り 価 値 10
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Ⅳ DCF 会計の問題点 
 
























  )( fmf rrry −+= β                                                         (7) 
 ここで，（ｒｍ－ｒｆ）は株式市場のリスク・プレミアムであり，これをｒｐで表すと，株
主資本コストは次のようになる7)。 
  pf rry β+=                                                               (8) 
 そして，企業全体の資本コストはこれらの負債コストと株主資本コストを，投下総資本
に対する負債と株主資本との比で加重平均したものとなる。したがって，これは加重平均
資本コスト（WACC，weighted average cost of capital）と呼ばれる。いま，総資本を TC，
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負債を D，株主資本を E とするならば，WACC は，注 3 で示したように，次のようになる。 
TCEyTCDbtWACC //)1( ×+×−=                                        (9) 








ある（Brealey and Myers［2000］：邦訳上 604 頁）。 















活用されている面がある。」（Madden［1999］p.10：邦訳 12 頁） 
 
 ２ 投資意思決定 
 
 次に，投資意思決定と DCF 会計との関係を考えてみよう。従来から用いられている投資
意思決定方法でポピュラーなのは正味現在価値法（NPV 法，net present value model）で
あり，ここに DCF 会計が用いられる。 




を FCFｔ(t=0,1,…,T)，経済命数を T 年，WACC をｋ，初期投資額を I０とすると，正味現在
価値は次のように算定される。 

















りうる。NPV 法はこれらの点を加味していない（Copeland, Koller and Murrin［2000］
p.399：邦訳 430 頁）。 
 要するに，NPV 法は，プロジェクトがいったん承認され，資金が費やされると，現実の
キャッシュ・フローが予測に相応しているかをチェックするシステムを有していないので
ある。これは，予測 FCF を NPV に割り引くことはストック的ないし静的な方法である，
ということに起因している。つまり，NPV 法は各期ごとの変化額を提供するのではなく，
予測できる将来価値を現在価値に圧縮するにすぎないのである。 



















































 ３ 企業価値評価 
 


























 以上，本稿では，DCF を会計学的に考察し，会計システムとしての DCF 会計の意義を
究明することを目的として，まず FCF の意味を明らかにし，FCF 会計および DCF 会計の
概要を説明し，具体的な数値例によって計算した。 
























































修正方法には，やはり事業アプローチと財務アプローチという 2 つのものがある。 
 事業アプローチは，貸借対照表の借方に着目し，投下資本とは総資産額そのものである
とまず定義する。その上で，投下資本と考えられる項目の追加と投下資本とは考えられな
い項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating profit 
before tax）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，この NOPBT





 事業アプローチおよび財務アプローチに基づいて算定される NOPAT および投下資本は
それぞれ当然一致することになる。 
2) これは以下のように導き出される（Copeland, Koller and Murrin［2000］pp.269-270：










 ここで，FCFT＋１は，キャッシュ・フロー予測期間後 1 年目の標準化した FCF である。 
 次に，NOPAT と投資比率（IR，各年の NOPAT のうち再投資される割合）および FCF
（FCF）の関係は次のようになる， 





gIR =  






 この FCF の部分を上記の継続価値算定式に代入すると，本文の継続価値が導き出される。 
3) 加重平均資本コスト（WACC）は，負債コストと株主資本コストの加重平均コストであ
り，次の式によって求められる。 








  −+= β  
   ｒｆ＝無リスクの収益率，ｒｍ＝株式市場全体のリスク（株式市場全体の期待収益 
率），β＝株式市場全体に対する個別株式のリスク（市場全体に対する個別企業の株
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  β+=  
 なお，これの詳細な説明は後の本文で行う予定である。 
4) これらを彼らの所論にしたがってさらに詳細に説明すると，以下のようになる（Copeland, 







(1)  新規の投資された資本の回転率が一定になる。 
(2)  企業全体の投下資本回収率が一定になる。 
(3)  企業の成長率が一定になり，毎年営業利益のうち一定割合を再投資する。 
 第 2 のステップでは，戦略的な見通しをたてるために，企業の将来の業績について現実
性のあるストーリーを構築する。そして，企業の将来についてストーリーができたら，そ
れを財務予測に転換するのが第 3 のステップである。その際，まず損益計算書と貸借対照
表の予測から始め，そこから FCF や ROIC を導き出す。業績予測の典型的な手順は以下の
とおりである。 







(5)  現金および負債項目でキャッシュ・フローと貸借対照表の過不足を調整する。 
(6)  ROIC ツリーと主要指標を計算し，全体像を把握するとともに，矛盾がないか確認
する。 














(4)  技術革新は収益率にどう影響するか。リスクにはどう影響するか。 
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(5)  対象企業は手掛けている投資案件すべてを実現できるか。 




事 業 ア プ ロ ー チ  
事 業 用 流 動 資 産 2,987
事 業 用 流 動 負 債 (2,615)
事 業 用 運 転 資 金 372
有 形 固 定 資 産 5,741
の れ ん 償 却 累 計 額 2,304
投 下 資 本 8,417
財 務 ア プ ロ ー チ
普 通 株 主 持 分 5,066
の れ ん 償 却 累 計 額 2,304
繰 延 税 金 601
未 払 配 当 金 129
継 続 的 引 当 金 912
調 整 後 普 通 株 主 持 分 9,012
少 数 株 主 持 分 563
借 入 金 1,625
過 去 勤 務 債 務 103
投 資 資 金 合 計 11,303
余 剰 有 価 証 券 (1,806)
投 資 及 び 前 払 金 (1,080)

























 1 2 3 4 5 6 7 8 
事 業 ア プ ロ ー チ   
事 業 用 流 動 資 産 3,197 3,361 3,525 3,761 3,930 4,103 4,280 4,460
事 業 用 流 動 負 債 (2,712) (2,850) (2,989) (3,190) (3,333) (3,481) (3,630) (3,783)
事 業 用 運 転 資 金 485 511 536 571 597 622 650 677
有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,157 7,488 7,824 8,167 8,516
の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150
投 下 資 本 9,103 9,537 9,977 10,770 11,235 11,596 11,967 12,343
財 務 ア プ ロ ー チ   
普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487
の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150
繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753
未 払 配 当 金 138 145 152 162 169 179 187 194
継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525
調 整 後 普 通 株 主 持 分 9,813 9,913 10,800 11,750 11,853 12,261 12,681 13,109
少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 706 730
借 入 金 1,151 933 783 526 526 526 526 526
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103
投 資 資 金 合 計 11,646 11,547 12,304 13,017 13,143 13,573 14,016 14,468
余 剰 有 価 証 券 (1,409) (820) (1,077) (935) (530) (530) (530) (530)
投 資 及 び 前 払 金 (1,134) (1,190) (1,250) (1,312) (1,378) (1,447) (1,519) (1,595)
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 近年，会計界において，現在価値（PV, present value）会計ないし割引キャッシュ・フ
ロー（DCF, discounted cash flow）会計が重要になってきている。これは，企業ないしプ
ロジェクトの将来のフリー・キャッシュ・フロー（FCF, free cash flow）系列を予測し，こ
れらを資本コストで割り引いて合計する会計であり，戦略的な投資意思決定および企業価
値評価のために多く用いられている。そして，この資本コストには通常，負債コストと株
主資本コストとを加重平均した加重平均資本コスト（WACC, weighted average cost of 
capital）が使用される。 
 この DCF 会計は企業価値評価および現代ファイナンス会計の出発点であり，現代会計シ
ステムの基礎としての役割を担っているということができるが，同時に，この会計はいく










稿で主題とする調整現在価値（APV, adjusted present value）会計である。本稿では，こ
の APV 会計の重要性に鑑み，この会計の意味を理解し，その特質ないし利点を究明するこ
とを目的としている。本稿の内容は以下のとおりである。 
 (1) まず，APV の意味を明らかにし，APV 会計の概要を説明する。 
 (2) 次に，APV 会計を具体的な数値例によって計算し，企業価値を 終的に算定する。
その場合，APV 会計の基礎は DCF 会計であるので，それらを対比するために，DCF
会計の計算を先に行い，その後で APV 会計の計算を行う。 




 (4) 後に，APV 会計の若干の問題点を指摘するとともに，APV 会計の会計システム一
般における役割ないし適用領域を示唆する。 
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Ⅱ APV 会計の概要 
 









 この APV 会計は，1950 年代末から 60 年代初頭に，資本と負債の構成に関して提唱され














である（Copeland Koller and Murrin［2000］pp.146-147：邦訳 171-172 頁）。 
 この APV 会計は，企業価値評価を具体的に次の 6 つのステップで行う。 
 (1) 企業のフリー・キャッシュ・フローを予測する。 








 (6) 上で算定したものに，非事業用資産の価値を加算して，企業価値とする。 
 APV 会計の第 1 のステップは，企業のフリー・キャッシュ・フローを予測することであ
る。これは DCF 会計の場合と同様に行われ，次のステップで行うことになる（Copeland 
Koller and Murrin［2000］p.233：邦訳 273 頁）。 





 (4) 上の(2)と(3)で作成したケースに加え，異なったシナリオに基づく予測をたてる。 
 (5) 全体として予測に矛盾はないか，戦略レベルの見通しと適合するかをチェックする。
特に，投下資本利益率（ROIC），売上高および利益成長率の予測結果に注意する。 
 第 2 のステップは，レバレッジを行わない株主資本コストを算定することである。これ
は，資本資産評価モデル（CAPM, capital asset pricing model）を用いて，次のように算定
される（Ferris and Petitt［2002］pp.113-114：邦訳 81 頁）。 
  reu＝rf＋βeu（rm－rf）                                                      (2) 
 ここで，各記号はそれぞれ次のことを表している。 
  reu＝レバレッジを行わない株主資本コスト 
  rf＝リスクフリー・レート 
  （rm－rf）＝市場リスクのプレミアム 



























−+ )/1(1継続価値＝                                        (4) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益（NOPAT） 
 4
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
  reu＝レバレッジを行わない株主資本コスト 
 第 4 のステップは，支払利息の節税効果とその継続価値を予測し，これらの値をある資
本コストで割り引くことである。この場合，支払利息の節税効果は次の式で算定される。 
  支払利息の節税効果＝i×tx                                                  (5) 








+1継続価値＝                                                         (6) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  iT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された支払利息 
  tx＝実効税率 
  reu＝レバレッジを行わない株主資本コスト 
  ｇ＝支払利息の永続的な期待成長率 
 第 5 のステップは，第 3 および第 4 のステップで算定したフリー・キャッシュ・フロー
の現在価値と支払利息の節税効果の現在価値を加算して事業価値を算定することである。




Ⅲ APV 会計の計算 
 
 これによって，APV 会計の概要が明らかとなったので，本節ではこの会計システムをさ
らに理解するために，具体的な数値例によって APV 会計の計算を行い，企業価値を 終的
に算定してみよう。その場合，APV 会計の基礎は DCF 会計であるので，両者を対比する
ために，同じ数値例でまず DCF 会計の計算を先に行うことにする。 
 
 １ DCF 会計 
 
 いま，ある企業の当期末の貸借対照表が表 1 のようであったとしよう。 
表 1 貸借対照表 
事 業 用 現 金 283
余 剰 有 価 証 券 1,806
売 上 債 権 1,218
棚 卸 資 産 996
そ の 他 流 動 資 産 490
流 動 資 産 合 計 4,793
総 有 形 固 定 資 産 14,200
減 価 償 却 累 計 額 (8,459)
純 有 形 固 定 資 産 5,741
投 資 及 び 前 払 金 1,080
資 産 合 計 11,614
短 期 借 入 金 474
買 入 債 務 907
未 払 配 当 金 129
そ の 他 流 動 負 債 1,708
流 動 負 債 合 計 3,218
長 期 借 入 金 1,151
繰 延 税 金 601
過 去 勤 務 債 務 103
継 続 的 引 当 金 912
少 数 株 主 持 分 563
普 通 株 主 持 分 5,066
負 債 ・ 資 本 合 計 11,614




表 2 予測損益計算書 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
売 上 高 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806 20,638
売 上 原 価 (7,972) (8,378) (8,789) (9,378) (9,799) (10,231) (10,671) (11,119)
営 業 費 (4,390) (4,614) (4,840) (5,164) (5,396) (5,634) (5,876) (6,123)
減 価 償 却 費 (867) (911) (956) (1,020) (1,065) (1,113) (1,161) (1,211)
営 業 利 益 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185
受 取 利 息 ・ 配 当 金 59 46 27 35 30 17 17 17
支 払 利 息 (138) (97) (79) (66) (45) (45) (45) (45)
税 引 前 利 益 1,488 1,597 1,676 1,813 1,914 1,983 2,070 2,157
法 人 税 (503) (539) (566) (613) (647) (670) (700) (729)
少 数 株 主 持 分 (42) (45) (48) (52) (54) (56) (58) (61)
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
普通株主持分変動計算書   
期 首 普 通 株 主 持 分 5,066 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
株式配当金・株式買戻し (244) (1,013) (276) (304) (1,213) (956) (998) (1,044)
評 価 替 え 損 益 0 0 0 0 0 0 0 0
の れ ん 償 却 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
期 末 普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487
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表 3 予測貸借対照表 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
事 業 用 現 金 302 318 333 356 372 389 406 423
余 剰 有 価 証 券 1,409 820 1,077 935 530 530 530 530
売 上 債 権 1,304 1,371 1,438 1,534 1,603 1,673 1,745 1,818
棚 卸 資 産 1,067 1,121 1,176 1,254 1,310 1,367 1,426 1,486
そ の 他 流 動 資 産 524 551 578 617 645 674 703 733
流 動 資 産 合 計 4,606 4,181 4,602 4,696 4,460 4,633 4,810 4,990
総 有 形 固 定 資 産 15,244 16,319 17,431 18,734 19,942 21,191 22,483 23,818
減 価 償 却 累 計 額 (9,183) (9,941) (10,733) (11,577) (12,454) (13,367) (14,316) (15,302)
純 有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,175 7,488 7,824 8,167 8,516
投 資 及 び 前 払 金 1,134 1,190 1,250 1,312 1,378 1,447 1,519 1,595
資 産 合 計 11,801 11,749 12,550 13,165 13,326 13,904 14,496 15,101
短 期 借 入 金 218 150 257 0 0 0 0 0
買 入 債 務 971 1,020 1,070 1,142 1,193 1,246 1,299 1,354
未 払 配 当 金 138 145 152 162 169 179 187 194
そ の 他 流 動 負 債 1,741 1,830 1,919 2,048 2,140 2,235 2,331 2,429
流 動 負 債 合 計 3,068 3,145 3,398 3,352 3,502 3,660 3,817 3,977
長 期 借 入 金 933 783 526 526 526 526 526 526
繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103
継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525
少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 706 730
普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487







表 4 予測 NOPAT 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
事 業 ア プ ロ ー チ    
税 引 前 営 業 利 益 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185
過 去 勤 務 債 務 に 関 す る 調 整 4 4 4 4 4 4 4 4
継 続 的 引 当 金 の 増 加 77 76 77 77 76 77 77 76
調 整 後 税 引 前 営 業 利 益 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,092 2,179 2,265
税引前営業利益に対する税金 (531) (558) (586) (625) (653) (681) (711) (740)
繰 延 税 金 の 増 減 16 17 17 19 20 20 21 22
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
税引前営業利益に対する税金    
納 税 引 当 金 503 539 566 613 647 670 700 729
支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 48 34 28 23 16 16 16 16
過去勤務債務に対する節税額 1 1 1 1 1 1 1 1
受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (21) (16) (9) (12) (11) (6) (6) (6)
税引前営業利益に対する税金 531 558 586 625 653 681 711 740
財 務 ア プ ロ ー チ    
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
＋ 繰 延 税 金 の 増 加 16 17 17 19 20 20 21 22
＋ 継 続 的 引 当 金 の 増 加 77 76 77 77 76 77 77 76
＋ 少 数 株 主 持 分 42 45 48 52 54 56 58 61
調 整 後 当 期 利 益 1,078 1,151 1,204 1,296 1,363 1,410 1,468 1,526
＋ 税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
＋過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3
投 資 者 に 分 配 可 能 な 総 利 益 1,171 1,217 1,258 1,342 1,395 1,442 1,500 1,558
－ 税 引 後 受 取 利 息 (38) (30) (18) (23) (19) (11) (11) (11)
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
 これによって，予測 NOPAT が判明したので，予測 FCF は容易に計算できることになり，
それを行うと，表 5 のようになる。ここでも，FCF は事業アプローチおよび財務アプロー
チに基づいて計算されている。 
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表 5 予測 FCF 
事 業 ア プ ロ ー チ 1 2 3 4 5 6 7 8 
営 業 C F の 計 算    
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211
営 業 C F 2,000 2,098 2,196 2,339 2,441 2,544 2,650 2,758
－運転資本の増加（減少） (113) (26) (25) (35) (26) (25) (28) (27)
－ 設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
総 投 資 (1,300) (1,254) (1,301) (1,514) (1,422) (1,474) (1,532) (1,587)
の れ ん 加 算 前 F C F 700 844 895 825 1,019 1,070 1,118 1,171
の れ ん 投 資 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118 1,171
財 務 ア プ ロ ー チ    
営 業 外 C F 54 56 60 62 66 69 72 76
税 引 後 受 取 利 息 (38) (30) (18) (23) (19) (11) (11) (11)
余剰有価証券の増加（減少） (397) (589) 257 (142) (405) 0 0 0
税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3
借 入 金 の 減 少 （ 増 加 ） 474 218 150 257 0 0 0 0
過去勤務債務の減少（増加） 0 0 0 0 0 0 0 0
少 数 株 主 持 分 26 26 28 32 31 34 35 37
配 当 金 235 1,006 269 294 1,206 946 990 1,037
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118 1,171
(1) 設備投資は，有形固定資産の増加と減価償却費の合計である。 
(2) 営業外 CF は，評価替えの影響と投資及び前払金の増加を加算したものである。 
(3) 少数株主持分は，少数株主持分利益から少数株主持分の増加を控除したものである。 
(4) 配当金は，支払配当金から未払配当金の増加を控除したものである。 
 これによって，予測 FCF が算定されたので，さらに，企業価値評価のために，予測 FCF
の現在価値および継続価値の現在価値，すなわち DCF を計算し，これらに基づいて企業価
値を 終的に計算することにしよう。その場合，計算の便宜上，予測期間を 7 年とし，8 年
目の予測数値を継続価値の計算基礎にすることとする。 
 この場合，予測FCFの現在価値計算は容易であり，ポイントは継続価値の計算であるが，






















 これによって，DCF による事業価値を計算することができ，これを行うと，表 6 のよう
になる。なお，ここでの期中調整値の 1.033 は，1.067 の 0.5 乗である。FCF は期末に一度
に発生するのではなく，期中を通じて平均的に発生するものである。通常の計算では，FCF
が期末に発生したものとして，現在価値を計算しているため，FCF が遅くなりすぎている
月数分（この場合には，6 か月分）を，WACC を用いて調整するのである。 
表 6 DCF による事業価値 
 FCF 割引率 DCF 
1 447 0.9372 419 
2 753 0.8784 661 
3 800 0.8232 659 
4 526 0.7715 406 
5 911 0.7231 659 
6 1,070 0.6777 725 
7 1,118 0.6351 710 
継 続 価 値 39,571 0.6351 25,131 
事 業 価 値 29,370 
期 中 調 整 1.033 
調 整 後 事 業 価 値 30,339 
 そして 後に，企業価値および株主価値を計算すると表 7 のようになり，これによって
DCF 会計が完了するのである。 
表 7 企業価値および株主価値 
事 業 価 値 30,339
余 剰 有 価 証 券 1,806
その他の非事業用資産 1,080
企 業 価 値 33,225
借 入 金 1,625
過 去 勤 務 債 務 103
少 数 株 主 持 分 563
株 主 価 値 30,934
直 近 の 発 行 済 株 式 数 3,093
１ 株 当 た り 価 値 10
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APV 会計の第 1 ステップとしてのフリー・キャッシュ・フロー予測は，表 5 のとおりであ
る。 

























    ＝0.5629 
 したがって，レバレッジを行わない株主資本コストは次のように計算され，6.8％となる。 
  reu＝rf＋βeu（rm－rf） 
   ＝4.0％＋0.5629×5.0％ 
   ＝6.8％ 







− )/1(8継続価値＝  






       ＝38,158 
 したがって，APV による事業価値（基本ケースの現在価値）の計算は表 8 のようになる。
なお，ここでの期中調整値の 1.0334 は，1.068 の 0.5 乗である。 
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表 8 APV による事業価値 
 FCF 割引率 APV 
1 447 0.9363 419 
2 753 0.8767 660 
3 800 0.8209 657 
4 526 0.7686 404 
5 911 0.7197 656 
6 1,070 0.6739 721 
7 1,118 0.6310 705 
継 続 価 値 38,158 0.6310 24,078 
事 業 価 値 28,300 
期 中 調 整 1.0334 
調 整 後 事 業 価 値 29,245 















       ＝235 
 それゆえ，APV による節税価値の計算は表 9 のようになる。 
表 9 APV による節税価値 
 支払利息 節税効果 割引率 APV 
1 138 48 0.9363 45 
2 97 34 0.8767 30 
3 79 28 0.8209 23 
4 66 23 0.7686 18 
5 45 16 0.7197 12 
6 45 16 0.6739 11 
7 45 16 0.6310 10 
継 続 価 値 235 0.6310 148 
節 税 価 値 297 
期 中 調 整 1.0334 
調 整 後 節 税 価 値 307 
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 第 5 のステップは，第 3 および第 4 のステップで算定したフリー・キャッシュ・フロー
の現在価値と支払利息の節税効果の現在価値を加算して事業価値を算定することである。
そして，第 6 の 終ステップは，このようにして算定した事業価値に，非事業用資産の価
値を加算して，企業価値とすることである。そして，これを行うと表 10 のようになり，こ
れによって APV 会計における企業価値および株主価値が算定され，APV 会計が完了するこ
とになる。 
表 10 企業価値および株主価値 
A P V 事 業 価 値 29,245
A P V 節 税 価 値 307
事 業 価 値 29,552
余 剰 有 価 証 券 1,806
その他の非事業用資産 1,080
企 業 価 値 32,438
借 入 金 1,625
過 去 勤 務 債 務 103
少 数 株 主 持 分 563
株 主 価 値 30,147
直 近 の 発 行 済 株 式 数 3,093
１ 株 当 た り 価 値 9.75
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測をする 終年度について負債と資本の価値に整合するように資本構成と WACC を求め，
それを 初の年度に戻るまで，毎年繰り返すことによって行う（Copeland Koller and 
Murrin［2000］p.150：邦訳 175 頁）。 
 本稿の数値例に基づいてこれを行うと，表 11 のようになる。 
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表 11 資本構成の変化を考慮した DCF 会計 
 ここで，継続価値の 38,393 は，APV による事業価値の継続価値 38,158 と節税価値の継
続価値 235 との合計である。また，期中調整の 1.0334 は 1.068 の 0.5 乗である。そして，
WACC は次の式で計算されている。 
 FCF 負債比率(%) WACC(%)  割引率 DCF 
1 447 5.8 6.8－4.3×0.058×0.35＝6.71 0.9371 419
2 753 5.7 6.8－4.3×0.057×0.35＝6.71 0.8782 661
3 800 5.3 6.8－4.3×0.053×0.35＝6.72 0.8227 658
4 526 5.2 6.8－4.3×0.052×0.35＝6.72 0.7709 405
5 911 4.5 6.8－4.3×0.045×0.35＝6.73 0.7221 658
6 1,070 4.6 6.8－4.3×0.046×0.35＝6.73 0.6765 723
7 1,118 5.6 6.8－4.3×0.056×0.35＝6.71 0.6346 709
継続価値 38,393 5.6 6.8－4.3×0.056×0.35＝6.71 0.6346 24,364
事業価値    28,597
期中調整    1.0334
調整後事業価値    29,552
  tx
ED
DrrWACC deu )( +
−=                                                  (7) 
 ここで，reu はレバレッジを行わない株主資本コストであり，rd は負債コストである。ま
た，D は負債であり，E は株主資本であり，tx は実効税率である。 
 これは，WACC とレバレッジを行わない株主資本コストとの関係を示した式であり，直
感的に，次のように解釈することができる。 
 まず，本来の WACC は次の式で計算される。 
































=                                             (9) 
 この（9）式の右辺第 1 項は，まさにレバレッジを行わない場合の資本コストであり，し
たがって，reuと解することができるのである。 














 いま，表 5 の予測フリー・キャッシュ・フローにおいて，税引後営業利益（NOPAT）の
うち 10％が効率的な企業運営によるものであるとすると，企業価値を構成する要素の分析
は，表 12 のようになる。 
表 12 企業価値の構成要素分析 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
基 本 シ ナ リ オ    
N O P A T 1,020 1,068 1,111 1,187 1,238 1,288 1,340 1,392
減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211
営 業 C F 1,887 1,979 2,072 2,207 2,303 2401 2,501 2,603
運 転 資 本 の 増 加 (113) (26) (25) (35) (26) (25) (28) (27)
設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
の れ ん 投 資 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
F C F 334 634 676 394 773 927 969 1,016
継 続 価 値    25,060
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ） 0.9363 0.8767 0.8209 0.7686 0.7197 0.6739 0.6310 0.6310
現 在 価 値 （ P V ） 313 556 555 303 556 625 612 15,813
基本シナリオにおける P V 19,333   
利 益 の 増 加 分    
N O P A T の 増 加 （ 1 0 ％ ） 113 119 124 132 138 143 149 155
継 続 価 値    3,823
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ） 0.9363 0.8767 0.8209 0.7686 0.7197 0.6739 0.6310 0.6310
現 在 価 値 （ P V ） 106 104 102 101 99 96 94 2,412
利 益 増 加 分 の P V 3,114   
超 過 成 長 分    
超 過 成 長    9,275
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ）    0.6310







 いま，これを 1 表にまとめると，企業価値の構成要素は表 13 のようになる。 
表 13 企業価値の構成要素 
構成要素 調整前 調整後 割合（％） 
基 本 シ ナ リ オ 19,933 19,979 61.59 
利 益 増 加 3,114 3,218 9.92 
超 過 成 長 5,853 6,048 18.64 
支払利息の節税価値 297 307 0.95 
余 剰 有 価 証 券 1,806 5.57 
その他の非事業用資産 1,080 3.33 





 ３ 会計情報の豊富性 
 
 APV 会計が企業価値の構成要素別分析を可能にすることと関連して，この会計システム






本稿の数値例に基づいて企業価値の構成要素を算定すると，表 14 のようになる。 
表 14 企業価値の構成要素 
資産区分 金 額 割合（％）
正 味 運 転 資 本 1,575 4.85
有 形 固 定 資 産 5,741 17.70
投 資 及 び 前 払 金 1,080 3.33
の れ ん 24,042 74.12
合   計 32,438 100.00
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 ここで，正味運転資本の 1,575 は，表 1 の貸借対照表における流動資産合計の 4,793 と
流動負債合計の 3,218 との差額である。そして，これによって，24,042 ののれんが認識さ
れることになる。 
 さらに，これに基づいて，企業の完全な企業価値貸借対照表を作成することができる。
これは，表 1 の貸借対照表にいま算定したのれんを加味して行われ，表 15 のようになる。 
表 15 完全な企業価値貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
事 業 用 現 金 283 短 期 借 入 金 474 
余 剰 有 価 証 券 1,806 買 入 債 務 907 
売 上 債 権 1,218 未 払 配 当 金 129 
棚 卸 資 産 996 その他流動資産 1,708 
そ の 他 流 動 資 産 490 長 期 借 入 金 1,151 
総 有 形 固 定 資 産 14,200 繰 延 税 金 601 
減 価 償 却 累 計 額 (8,459) 過 去 勤 務 債 務 103 
純 有 形 固 定 資 産 5,741 継 続 的 引 当 金 912 
投 資 及 び 前 払 金 1,080 少 数 株 主 持 分 563 
の れ ん 24,042 普 通 株 主 持 分 29,108 
資 産 合 計 35,656 負債及び資本合計 35,656 
 ここで，普通株主持分の 29,108 は，表 1 の貸借対照表における普通株主持分の 5,066 と
のれんの 24,042 との合計である。そして，資産合計および負債及び資本合計の 35,656 は，
表 1 におけるそれらの金額の 11,614 とのれんの 24,042 との合計であることも，注意する
必要がある。 
 いずれにしても，これが従来において企業価値の構成要素を算定する方法であったので

















 (1) APV 会計は，企業の資本構成の変化に対応し，資本構成が時の経過において変化す
る場合，企業価値をそれに応じて評価することができる。 
 (2) APV 会計は，企業価値をこれに貢献する構成要素別に分割することができ，潜在的
な企業活動の価値を規定し，分析することができる。 








 しかしながら，かかる APV 会計にも，利点ばかりではなく，いくつかの問題点を有して




























































  予測倒産コストの PV＝倒産確率×倒産コストの PV 

































                                                                                                                                                  
宜適用して算定され，具体的には，通常の発生主義に基づく財務諸表（損益計算書および
貸借対照表）を必要な部分に関して現金主義に修正していく方法をとる。その場合，その
修正方法には，事業アプローチと財務アプローチという 2 つのものがある。 
 事業アプローチは，貸借対照表の借方に着目し，投下資本とは総資産額そのものである
とまず定義する。その上で，投下資本と考えられる項目の追加と投下資本とは考えられな
い項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating profit 
before tax）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，この NOPBT











 1 2 3 4 5 6 7 8 
事 業 ア プ ロ ー チ         
事 業 用 流 動 資 産 3,197 3,361 3,525 3,761 3,930 4,103 4,280 4,460
事 業 用 流 動 負 債 (2,712) (2,850) (2,989) (3,190) (3,333) (3,481) (3,630) (3,783)
事 業 用 運 転 資 金 485 511 536 571 597 622 650 677
有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,157 7,488 7,824 8,167 8,516
の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150
投 下 資 本 9,103 9,537 9,977 10,770 11,235 11,596 11,967 12,343
財 務 ア プ ロ ー チ   
普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487
の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150
繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753
未 払 配 当 金 138 145 152 162 169 179 187 194
継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525
調 整 後 普 通 株 主 持 分 9,813 9,913 10,800 11,750 11,853 12,261 12,681 13,109
少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 706 730
借 入 金 1,151 933 783 526 526 526 526 526
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103
投 資 資 金 合 計 11,646 11,547 12,304 13,017 13,143 13,573 14,016 14,468
余 剰 有 価 証 券 (1,409) (820) (1,077) (935) (530) (530) (530) (530)
投 資 及 び 前 払 金 (1,134) (1,190) (1,250) (1,312) (1,378) (1,447) (1,519) (1,595)
投 下 資 本 9,103 9,537 9,977 10,770 11,235 11,596 11,967 12,343
 (1) 事業用流動資産は，事業用現金，売上債権，棚卸資産およびその他流動資産の合計
である。 
 (2) 事業用流動負債は，買入債務とその他流動負債の合計である。 





                                                                                                                                                  
目標とする資本構成 
資金調達源 簿  価 時価の推計 投下資本合計 
に占める割合(%) 
短 期 借 入 金 474 474 1.2 
長 期 借 入 金 1,151 1,187 3.0 
過 去 勤 務 債 務 103 100 0.3 
有 利 子 負 債 合 計 1,728 1,761 4.5 
普 通 株 主 持 分 5,066 35,435 89.9 
少 数 株 主 持 分 563 2,218 5.6 
資 本 合 計 5,629 37,653 95.5 
投 下 資 本 合 計 7,357 39,414 100.0 
 ここでは，簿価ではなく，時価が重要となることに注意する必要がある。そして，負債
コストおよび株主資本コストも，過去ではなく，現在の率が重要であり，いま，現在の負
債コストが 4.3％であり，株主資本コストが 6.9％であるとすると，WACC の計算は次の表
のように行われ，6.7％となる。 
WACC の計算 
資金調達源 目標とする比率 コスト 税引後コスト WACC への寄与
短 期 借 入 金 1.2 4.3 2.8 0.0
長 期 借 入 金 3.0 4.3 2.8 0.1
過 去 勤 務 債 務 0.3 4.3 2.8 0.0
有利子負債合計 4.5 0.1
普 通 株 主 持 分 89.9 6.9 6.9 6.2
少 数 株 主 持 分 5.6 6.9 6.9 0.4
資 本 合 計 95.5 6.6
W A C C 6.7
 この場合，株主資本コストは次の式によって算定されている。 
  re＝rf＋βe(rm－rf) 
 ここで，reはレバレッジを行った株主資本コストであり，rfはリスクフリー・レートであ
り，βeはレバレッジを行った株主資本のベータであり，(rm－rf)は市場リスクのプレミアム
である。いま，リスクフリー・レートが 4.0％であり，ベータが 0.58 であり，市場リスク
のプレミアムが 5.0％であるとすると，株主資本コストは次のように計算され，6.9％とな
る。 
  re＝rf＋βe(rm－rf) 
   ＝4.0％＋0.58×5.0％ 
   ＝6.9％ 













                                                                                                                                                  
企業価値の構成要素分析 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
基 本 シ ナ リ オ         
N O P A T 1,020 1,068 1,111 1,187 1,238 1,288 1,340 1,392
減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211
営 業 C F 1,887 1,979 2,072 2,207 2,303 2401 2,501 2,603
運 転 資 本 の 増 加 (27) (26) (25) (27) (26) (25) (28) (27)
設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
の れ ん 投 資 (108) (91) (95) (108) (108) 0 0 0
F C F 565 634 676 593 773 927 969 1,016
継 続 価 値    25,060
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ） 0.9363 0.8767 0.8209 0.7686 0.7197 0.6739 0.6310 0.6310
現 在 価 値 （ P V ） 529 556 555 456 556 625 611 15,813
基本シナリオにおける P V 19,701   
利 益 の 増 加 分    
N O P A T の 増 加 （ 1 0 ％ ） 113 119 124 132 138 143 149 155
継 続 価 値    3,823
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ） 0.9363 0.8767 0.8209 0.7686 0.7197 0.6739 0.6310 0.6310
現 在 価 値 （ P V ） 106 104 102 101 99 96 94 2,412
利 益 増 加 分 の P V 3,114   
運 転 資 本 の 増 加 分    
運 転 資 本 の 増 加 (86) 0 0 (8) 0 0 0 0
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ） 0.9363 0.8767 0.8209 0.7686 0.7197 0.6739 0.6310 0.6310
現 在 価 値 （ P V ） (80) 0 0 (6) 0 0 0 0
運 転 資 本 増 加 分 の P V (86)   
の れ ん 投 資 の 増 加 分    
の れ ん 投 資 の 増 加 (145) 0 0 (191) 0 0 0 0
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ） 0.9363 0.8767 0.8209 0.7686 0.7197 0.6739 0.6310 0.6310
現 在 価 値 （ P V ） (135) 0 0 (147) 0 0 0 0
の れ ん 投 資 増 加 分 の P V (282)   
超 過 成 長 分    
超 過 成 長    9,275
割 引 率 （ 6 . 8 ％ ）    0.6310














                                                                                                                                                  
企業価値の構成要素 
構成要素 調整前 調整後 割合（％） 
基 本 シ ナ リ オ 19,701 20,359 62.76 
利 益 増 加 3,114 3,218 9.92 
運 転 資 本 増 加 (86) (89) (0.27) 
の れ ん 投 資 増 加 (282) (291) (0.90) 
超 過 成 長 5,853 6,048 18.64 
支払利息の節税価値 297 307 0.95 
余 剰 有 価 証 券 1,806 5.57 
その他の非事業用資産 1,080 3.33 
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 (1) まず，EVA の意味を明らかにし，EVA 会計の概要を説明する。そこでは，とりわけ，
EVA の構成要素である税引後営業利益，投下資本および資本コストを説明する。 
  (2)  次に，EVA 会計を具体的な数値例によって計算し，EVA を 終的に算定する。 
  (3) これによって EVA 会計の全容が明らかとなるので，これらに基づいて，EVA 会計
を会計構造的および機能的側面から検討し，いくつかの観点からこの会計の特質およ
び利点を解明する。 
  (4) EVA 会計は利点のみならず，構造的問題点も有しているので，その問題点をいくつ
かの側面から指摘し，EVA 会計を改良していくために，さらにその解決策を提示する。 
  (5) 後に，これまでの EVA 会計の論点をまとめるとともに，EVA 会計の会計システ
ム一般における真の役割を示唆する。 
 2
Ⅱ EVA 会計の概要 
 

















 これに対して，企業が実際に稼得した収益率は投下資本利益率（ROIC, return on 




は次式のようになる（Stewart［1991］p.136：邦訳 147 頁）2)。 
  EVA＝（ｒ－ｃ＊）×投下資本                                              (1) 
 しかし，EVA を会計学的に考察するために，この式をさらに次のように変形する必要が
ある。 
  EVA＝ｒ×投下資本－ｃ＊×投下資本 
 ここで，ｒ×投下資本は NOPAT（税引後営業利益）であり，ｃ＊×投下資本は資本費用
（capital charge）であるので，(1)式は結局次のようになる。 









 ２ NOPAT と投下資本 
 





























えられない項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating 
 4
profit before tax ）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，





マーティン＝ぺティを参考にして表形式で示すと，表 1 および表 2 のようになる（Martin 
and Petty［2000］pp.92,93）3)。 














  繰延税準備金の増加額 
  LIFO 引当金の増加額 
  営業権償却 
  貸倒引当金の増加額 
  Ｒ&D，製品開発等の費用計上した無形
資産（純）累計額の増加額 







  納税引当金 
  －繰延税準備金の増加額 
  ＋特別損失（利益）に対する税額 






  LIFO 引当金の増加額 
  貸倒引当金の増加額 





















  繰延税準備金 
  LIFO 引当金 
  貸倒引当金 
  営業権償却累計額 
  オフバランス営業権 
  Ｒ&D，製品開発等の費用計上した無形
資産（純）累計額 













  LIFO 引当金 
  貸倒引当金 
  営業権償却累計額 
  オフバランス営業権 
  Ｒ&D，製品開発等の費用計上した無形
資産（純）累計額 



























  )( fmf rrry −+= β                                                        (3) 
 ここで，（ｒｍ－ｒｆ）は株式市場のリスク・プレミアムであり，これをｒｐで表すと，株
主資本コストは次のようになる4)。 
  pf rry β+=                                                               (4) 
 そして，企業全体の資本コストはこれらの負債コストと株主資本コストを，投下総資本
に対する負債と株主資本との比で加重平均したものとなる。したがって，これは加重平均





                                             (5) TCEyTCDbtc //)1(* ×+×−=
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Ⅲ EVA 会計の計算 
 




 いま，ある会社の貸借対照表および損益計算書が表 3 および表 4 のようであったとする。
なお，それらの単位は千ドルである。 
表 3 貸借対照表 
 2000 年 12 月 31 日 2001 年 12 月 31 日 
現金及び預金 $   16 $   20  
市場性ある有価証券 4 5  
受取手形及び売掛金 300 350  
貸倒引当金 (20) (25) 
純受取手形及び売掛金 $  280 $  325  
棚卸資産 2,650 3,350  
 流動資産合計 $2,950 $3,700  
土地 210 263  
建物及び構築物 2,475 3,114  
総固定資産 $2,685 $3,377  
減価償却累計額 (500) (690) 
純固定資産 $2,185 $2,687  
営業権 50 43  
 資産合計 $5,185 $6,430  
支払手形及び買掛金 $1,040 $1,350  
未払金 120 125  
未払法人税等 406 530  
短期借入金 135 52  
 流動負債合計 $1,701 $2,057  
長期借入金 210 190  
オンバランス・リース 880 1,010  
 負債合計 $2,791 $3,257  
繰延税準備金 78 94  
繰延利益準備金 15 20  
優先株式資本金 20 25  
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少数株主持分 25 25  
普通株式資本金 $  226 $  232  
留保利益 2,030 2,777  
普通株主持分 $2,256 $3,009  
 負債及び資本合計 $5,185 $6,430  
表 4 損益計算書 
 2001 年 12 月 31 日 
売上高 $20,650 
売上原価 15,900 










税引前利益 $ 1,035 
納税引当金 488 
普通株主利益 $   547 
 EVA を計算するための補足資料は，次のとおりである。 
(1) 当社は棚卸資産および売上原価の評価に関して LIFO（後入先出法）を採用しており，
2000年度および 2001年度のLIFO引当金は 175,000ドルおよび 200,000ドルである。 
(2) 当社はオフバランス形式のリース契約を有している。これらのリースの現在価値は各年
度においてそれぞれ 200,000 ドルおよび 225,000 ドルである。2001 年度において，こ
れらのリースに含まれている利息は 21,000 ドルと推定される。 
(3) 当社は持分プーリング法を採用して他社を買収し，その結果 40,000 ドルの営業権が計
上されていない。しかし，他の買収における営業権は計上されており，費用として償却
されている。2001 年度の営業権償却は 7,000 ドルであったが，2000 年度末までの営業
権償却累計額は 73,000 ドルであり，2001 年度末までは 80,000 ドルであった。 
(4) 特別利益の累計額は 2000 年度において 210,000 ドルであり，2001 年度において
250,000 ドルである。 
(5) 当社の資本コストは 10%であり，実効税率は 34%である。 
以上の資料に基づいて EVA における NOPAT および投下資本の計算をそれぞれ財務アプ
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ローチおよび事業アプローチに関して行うと，表 5 および表 6 のようになる。 




 税引後支払利息   89(=135×(1－0.34)) 
 オフバランス・リースの税引後利息   14(=21×(1－0.34)) 
 優先株式配当金    3 
 少数株主利益    5 
マイナス：税引後投資利益   (3)(=5×(1－0.34)) 
プラス：株主資本等価項目の変動  
 繰延税準備金の増加額   16(=94－78) 
 LIFO 引当金の増加額   25(=200－175) 
 貸倒引当金の増加額    5(=25－20) 
 繰延利益の増加額    5(=20－15) 
 営業権償却    7 
 税引後特別利益  (26)(=40×(1－0.34)) 
NOPAT $687 
NOPAT：事業アプローチ 
営業利益  $1,133 
オフバランス・リースに含まれる利息  21 
税引前営業利益（NOPBT）  $1,154 
マイナス：キャッシュ・ベース税額   
 納税引当金 488  
 －繰延税準備金の増加額  16(=94－78)  
 －特別利益に対する税額  14(=40×0.34)  
 ＋支払利息に対する税額  46(=135×0.34)  
 ＋リースに含まれる利息に対する税額   7(=21×0.34)  
 －投資利益に対する税額   2(=5×0.34)  
 キャッシュ・ベース税額  $  509 
プラス：株主資本等価項目の変動   
 LIFO 引当金の増加額  25 
 貸倒引当金の増加額  5 
 営業権償却  7 
 繰延利益の増加額  5 
NOPAT  $  687 
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表 6 投下資本の計算 
投下資本：財務アプローチ 
 2000 2001 
普通株主持分 $2,256 $3,009  
プラス：  
 有利子負債 345 242  
 オンバランス・リース 880 1,010  
 オフバランス・リースの現在価値 200 225  
 優先株式資本金 20 25  
 少数株主持分 25 25  
マイナス：市場性ある有価証券 (4) (5) 
プラス：株主資本等価項目  
 繰延税準備金 78 94  
 LIFO 引当金 175 200  
 貸倒引当金 20 25  
 営業権償却累計額 73 80  
 オフバランス営業権 40 40  
 税引後特別利益累計額 *(139) **(165) 
 繰延利益準備金 15 20  
 $  262 $  294 
投下資本 $3,984 $4,825 
投下資本：事業アプローチ 
総資産 $5,185 $6,430  
マイナス：  
 市場性ある有価証券 (4) (5) 
 無利子流動負債 ***(1,566) ****(2,005) 
プラス：オフバランス・リースの現在価値 200 225  
プラス：株主資本等価項目  
 LIFO 引当金 175 200  
 貸倒引当金 20 25  
 営業権償却累計額 73 80  
 オフバランス営業権 40 40  
 税引後特別利益累計額 (139) (165) 
 $  169 $  180  
投下資本 $3,984 $4,825  
*139=210×(1－0.34)   **165=250×(1－0.34) 
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  ***1,566=1,040+406+120   ****2,005=1,350+530+125 





益が控除される。その結果，NOPAT は 687,000 ドルとなる。 















様に，3,984,000 ドルおよび 4,825,000 ドルの投下資本が得られる。 
 これらによって NOPAT および投下資本が計算できたので，いまや EVA を容易に計算す
ることができ，次のようになる。 
  EVA=NOPAT－資本費用 
    ＝NOPAT－資本コスト×期首投下資本 
    ＝$687,000－10%×$3,984,000＝$289,000 
 既述のように，EVA を次のようにも計算することができる。 
  EVA=（投下資本利益率－資本コスト）×期首投下資本 
 ここで，投下資本利益率は次のように算定できる。 
  投下資本利益率＝NOPAT／期首投下資本＝$687,000／$3,984,000=17.244% 
 したがって，EVA は次のようになり，上の計算と当然一致する。 
  EVA＝(17.244%－10%)×$3,984,000＝$289,000 
 
 12








 １ 成果取得原価会計 
 
 一般に，会計システムはすべて測定要素である測定単位と評価基準から構成され，利益


























ことになる。いま，これを 1 表にまとめ，各会計システムに名称を付すと，表 7 のように
なる。 
表 7 会計システムの諸類型 
評価基準 
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 





























 そして，これらの各会計システムにおいて算定される利益に名称を付すと，表 8 のよう
になる。 
表 8 利益の諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
実  現 
利  益 
経  営 
利  益 
実  現 
可能利益 
経 済 的 
利  益 
一般購買力 
単   位 
実  質 
実現利益 





的 利 益 
個別購買力 
単   位 
実  体 
実現利益 





的 利 益 
貨幣収益力 
単   位 
成  果 
実現利益 





的 利 益 








































































 ３ 企業体理論 
 





























Ⅴ EVA 会計の問題点と解決策 
 
























 これらの前提に基づいてEVAを計算すると，表 9 のようになる9)。 
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表 9 伝統的な減価償却方法を用いた EVA の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
NOPAT  1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78 1,200.78
減価償却費  2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71
建物及び設備 (16,000)   
運転資本 (2,000)   2,000.00
投下資本 (18,000)   
FCF (18,000) 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
資本の帳簿価額 18,000  15,714.29 13,428.57 11,142.86 8,857.14 6,571.43 4,285.71 2,000.00
資本費用  1,800.00 1,571.43 1,342.86 1,114.29 885.71 657.14 428.57
ROIC  6.67% 7.64% 8.94% 10.78%1 13.56% 18.27% 28.02%
EVA  (599.22) (370.65) (142.08) 86.49 315.07 543.64 772.21
EVA の現在価値 0 (544.75) (306.32) (106.75) 59.07 195.63 306.87 396.26
NPV 0   
 この表を時系列的に見ると，EVA 会計における問題点が明らかとなる。この表では，EVA
は１年度においてマイナス 599.22 ドルで始まり，それから毎年増加し，7 年度にプラス
772.21 ドルに達している。各年度の EVA は異なった情報を提供することになる。1 年度か
ら 3 年度までは，このプロジェクトは企業価値を破壊しているということになるが，4 年度
から 7 年度では，それは企業価値を創造しているということになる。 








各年度の ROIC は上昇するのである。EVA の現在価値合計と NPV が等しいので，結果と





























                        (6) 
 いま，上記の数値例に基づいて各年度の現在価値減価償却を計算すると，表 10 のように
なる。 






現在価値 1 2 3 4 5 6 7 
 0 18,000.00 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
1,686.49 1 16,313.51  3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
1,855.14 2 14,458.38  3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
2,040.65 3 12,417.72  3,486.49 3,486.49 3,486.49 5,486.49
2,244.72 4 10,173.01  3,486.49 3,486.49 5,486.49
2,469.19 5 7,703.82   3,486.49 5,486.49
2,716.11 6 4,987.72   5,486.49
2,987.72 7 2,000.00 運転資本  
16,000.00  減価償却 合計  
 この表は次のことを表している。0 年度において，プロジェクトのフリー・キャッシュ・
フローの現在価値は18,000ドルであり，それは1年度末までに16,313.51ドルに減少する。
それゆえ，1 年度の現在価値減価償却はこれら 2 つの現在価値の差額であり，1,686.49 ド
ルである。2 年度以降の現在価値減価償却も同様にして算定される。 
 そして，これを用いて上記の数値例で EVA 計算を行うと，表 11 のようになる。 
表 11 現在価値減価償却を用いた EVA の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,000 16,313.51 14,458.38 12,417.72 10,173.01 7,703.82 4,987.72 2,000.00
営業 CF  3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49 3,486.49
現在価値償却費  1,686.49 1,855.14 2,040.65 2,244.72 2,469.19 2,716.11 2,987.72
NOPAT  1,800.00 1,631.35 1,445.84 1,241.77 1,017.30 770.38 498.77
資本費用  (1,800.00) (1,631.35) (1,445.84) (1,241.77) (1,017.30) (770.38) (498.77)
ROIC  10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
EVA  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NPV 0   




















 これらのことを前提として，まず，NPV がプラスとなる場合の EVA および役員報酬の
計算を表 12 として示すことにする。 
表 12 NPV がプラスの場合の EVA および役員報酬の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
NOPAT  1,140.00 1,140.00 1,140.00 1,320.00 1,320.00 1,320.00 1,320.00
減価償却費  2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71
建物及び設備 (16,000)   
運転資本 (2,000)   2,000.00
投下資本 (18,000)   
FCF (18,000) 3,425.71 3,425.71 3,425.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71 5,605.71
FCF の現在価値 (18,000) 3,114.28 2,831.17 2,573.79 2,462.75 2,238.86 2,035.33 2,876.62
NPV 132.80   
帳簿資本 18,000 15,714.29 13,428.57 11,142.86 8,857.14 6,571.43 4,285.71 2,000.00
資本費用  1,800.00 1,571.43 1,342.86 1,114.29 885.71 657.14 428.57
ROIC  6.33% 7.25% 8.49% 11.85% 14.90% 20.09% 30.80%
EVA  (660.00) (431.43) (202.86) 205.71 434.29 662.86 891.43
報酬(EVAの 1％)  (6.60) (4.31) (2.03) 2.06 4.34 6.63 8.91
報酬の現在価値  (6.00) (3.57) (1.52) 1.41 2.69 3.74 4.58
報酬の累積 PV  (6.00) (9.57) (11.09) (9.68) (6.99) (3.25) 1.33
 この表は次のことを表している。そのプロジェクトは 132.80 ドルのプラスの正味現在価
値を有しているので，株主価値を創造することが期待される。しかしながら，そのプロジ
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結果として，たとえそのプロジェクトがプラスの NPV を有するとしても，EVA 会計に基
づいて報酬を受け，6 年以下しか経営活動をしない経営者は，そのプロジェクトを拒否する
ことになる。 
 それでは次に，逆のケースを示してみよう。EVA は 初はプラスであるが，次第に減少
し，結局 NPV がマイナスになる場合である。これを数値例で示したのが，表 13 である。 
表 13 NPV がマイナスの場合の EVA および役員報酬の計算 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
NOPAT  1,950.00 1,521.00 1,186.38 925.38 721.79 563.00 439.14
減価償却費  2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71 2,285.71
建物及び設備 (16,000)   
運転資本 (2,000)   2,000.00
投下資本 (18,000)   
FCF (18,000) 4,235.71 3,806.71 3,472.09 3,211.09 3,007.51 2,848.71 4,724.85
FCF の現在価値 (18,000) 3,850.65 3,146.04 2,608.63 2,193.22 1,867.43 1,608.02 2,424.60
NPV (301.41)   
帳簿資本 18,000 15,714.29 13,428.57 11,142.86 8,857.14 6,571.43 4,285.71 2,000.00
資本費用  1,800.00 1,571.43 1,342.86 1,114.29 885.71 657.14 428.57
ROIC  10.83% 9.68% 8.83% 8.30% 8.15% 8.57% 10.25%
EVA  150.00 (50.43) (156.48) (188.91) (163.92) (94.14) 10.57
報酬(EVAの 1％)  1.50 (0.50) (1.56) (1.89) (1.64) (0.94) 0.11
報酬の現在価値  1.36 (0.41) (1.18) (1.29) (1.02) (0.53) 0.06
報酬の累積 PV  1.36 0.95 (0.23) (1.52) (2.54) (3.07) (3.01)
 このプロジェクトは 301.41 ドルのマイナスの NPV をもっているが，そのプロジェクト
の初期に稼得される高い投下資本利益率のために，それはこれらの初期の年度にプラスの








らさないプラスの NPV のプロジェクトを拒否するよう動機づけられることになる。 
 この問題の主な原因は，もちろん経営者の経営期間の長さである。キャッシュ・フロー





値創造指標である。EVA 会計の 1 期間だけの測度は短期的な測度であり，プロジェクトの
全期間を評価できないのである。 
 
 ３ 問題点の解決策 
 
 このように，EVA 会計は 2 つの大きな問題点を有しているが，EVA 会計を改良していく








数値例として，いま表 12 および表 13 の伝統的な減価償却に代えて現在価値減価償却を適
用して EVA を計算すると，表 14 および表 15 のようになる。 
表 14 現在価値減価償却を用いた EVA の計算（NPV がプラスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,132.80 16,520.36 14,746.68 12,795.64 10,469.50 7,910.74 5,096.10 2,000.00
営業 CF  3,425.71 3,425.71 3,425.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71
現在価値償却費  1,612.44 1,773.68 1,951.04 2,326.14 2,558.76 2,814.64 3,096.10
NOPAT  1,813.27 1,652.03 1,474.67 1,279.57 1,046.95 791.07 509.61
資本費用  (1,813.27) (1,652.03) (1,474.67) (1,279.57) (1,046.95) (791.07) (509.61)
ROIC  10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
EVA  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NPV 132.80   
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表 15 現在価値減価償却を用いた EVA の計算（NPV がマイナスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 17,698.59 15,232.73 12,949.29 10,772.13 8,638.26 6,494.57 4,295.32 2,000.00
営業 CF  4,235.71 3,806.71 3,472.09 3,211.09 3,007.51 2,848.71 2,724.85
現在価値償却費  2,465.86 2,283.44 2,177.16 2,133.87 2,143.69 2,199.25 2,295.32
NOPAT  1,769.85 1,523.27 1,294.93 1,077.22 863.82 649.46 429.53
資本費用  (1,769.85) (1,523.27) (1,294.93) (1,077.22) (863.82) (649.46) (429.53)
ROIC  10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
EVA  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
NPV (301.41)   
 これによって明らかなように，営業キャッシュ・フローが年度ごとに変動する場合の EVA
は，減価償却方法として現在価値減価償却を適用する場合，営業キャッシュ・フローが毎
年一定の場合の EVA と同じであり，ゼロである。しかしながら，表 14 の NPV は 132.80


















rSCD                                                     (7) 






 いま，この減債基金法を適用して表 12 および表 13 を変更すると，表 16 および表 17 の
ようになる。 
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表 16 減債基金法を用いた EVA の計算（NPV がプラスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,000 16,313.51 14,458.38 12,417.72 10,173.01 7,703.82 4,987.72 2,000.00
営業 CF  3,425.71 3,425.71 3,425.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71 3,605.71
減債基金償却費  1,686.49 1,855.14 2,040.65 2,244.72 2,469.19 2,716.11 2,987.72
NOPAT  1,739.22 1,570.57 1,385.06 1,360.99 1,136.52 889.60 617.99
資本費用  (1,800.00) (1,631.35) (1,445.84) (1,241.77) (1,017.30) (770.38) (498.77)
ROIC  9.66% 9.63% 9.58% 10.96% 11.17% 11.55% 12.39%
EVA  (60.78) (60.78) (60.78) 119.22 119.22 119.22 119.22
EVAの現在価値 132.80 (55.25) (50.23) (45.66) 81.43 74.03 67.30 61.18
NPV 132.80   
表 17 減債基金法を用いた EVA の計算（NPV がマイナスの場合） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
資本の帳簿価額 18,000 16,313.51 14,458.38 12,417.72 10,173.01 7,703.82 4,987.72 2,000.00
営業 CF  4,235.71 3,806.71 3,472.09 3,211.09 3,007.51 2,848.71 2,724.85
減債基金償却費  1,686.49 1,855.14 2,040.65 2,244.72 2,469.19 2,716.11 2,987.72
NOPAT  2,549.22 1,951.57 1,431.44 966.37 538.32 132.60 (262.87)
資本費用  (1,800.00) (1,631.35) (1,445.84) (1,241.77) (1,017.30) (770.38) (498.77)
ROIC  14.16% 11.96% 9.90% 7.78% 5.29% 1.72% (5.27)%
EVA  749.22 320.22 (14.40) (275.40) (478.98) (637.78) (761.64)
EVA の現在価値 (301.41) 681.11 264.65 (10.82) (188.10) (297.40) (360.01) (390.84)
NPV (301.41)   







済事象を対象とする EVA 会計にもちろん適用可能である。 
 減債基金法は営業キャッシュ・フローが一定の場合の現在価値減価償却であるので，こ














 (1) EVA 会計は，測定単位として貨幣収益力単位を採用し，評価基準として取得原価を
用いる成果取得原価会計であり，そこで算定される利益は成果実現利益である。 





  (4) EVA 会計の問題点は，伝統的な減価償却方法を用いることによって，各年度の投下
資本利益率が変動するということと，EVA 会計の 1 期間だけの測度は短期的な測度で
あり，プロジェクトの全期間を評価できないということである。 
  (5) これらの問題点に対する解決策として，短期的性格に対する解決策は，業績評価指
標を EVA の絶対額ではなく改善額ないし変動額とすべきことであり，減価償却方法に
対する解決策は，EVA 会計において減債基金法を採用すべきことである。 

























                                                 
［注］ 
 
1) スターン・ステュワート社で EVA 協会の議長をしているアーバーも，EVA の利点を次の
ように述べている（Ehrbar［1998］p.6：邦訳 9 頁）。 
(1) 株主の富の創造に直接的，理論的，実証的に結びつけられた企業業績になる。高い EVA
を追求する経営は，理論上，高株価につながる。 









































































致することになる。その 2 つの方法とは，やはり事業アプローチと財務アプローチである。 
 事業アプローチは事業活動に着目し，フリー・キャッシュ・フローを税引後営業利益




ャッシュ・フロー（FCF）は通常次のように表される（Copeland, Koller and Murrin［2000］
p.168：邦訳 195 頁）。 
 FCF＝NOPAT－純投資額 
   ＝［NOPAT＋減価償却費］－［純投資額＋減価償却費］ 
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9)なお，表中における NPV は正味現在価値（net present value）のことであり，次の式に
よって算定される。 
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 EVA は周知のように Economic Value Added の頭文字を取ったものであり，「経済付加価
値」と呼ばれている。これは税引後営業利益（NOPAT, net operating profit after tax）か
ら投下資本にかかる資本費用（capital charge）を控除して算定され，次式によって求めら
れる。 
  EVA＝NOPAT－資本費用                                                  (1) 
 ここで，資本費用は資本コスト（cost of capital）に投下資本を乗じて計算され，いま資
本コストをｃ＊で表すと，資本費用はｃ＊×投下資本で算定される。この資本コストとして，
負債コストと株主資本コストの加重平均資本コスト（WACC, weighted average cost of 
capital）が用いられる。 
 NOPAT は投下資本利益率（ROIC, return on invested capital）に投下資本を乗じても算
定することができるので，いま ROIC を r で表すと，EVA は次式によっても求められる。 







えられない項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating 
profit before tax）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，こ






 事業アプローチおよび財務アプローチに基づいて算定される NOPAT および投下資本は
 1
それぞれ当然一致することになる。 
 以上が EVA 会計の概要であり，前稿ではこれの業績評価機能に着目してその会計的特質
を解明したが，それらはあくまでも株主価値創造および経営者のインセンティブ報酬を主









 (1) まず，EVA 現在価値会計の企業業績予測機能および企業価値評価機能を説明し，市
場価値との関連を明らかにする。 
  (2) 次に，EVA 現在価値会計による企業価値評価を具体的な数値例によって行い，企業
価値を 終的に計算する。 
  (3) これによって，EVA 現在価値会計の全容が明らかになると思われるので，これらに
基づいて，EVA 現在価値会計を会計構造的および機能的側面から検討し，いくつかの
観点からこの会計システムの特質を明らかにする。 




Ⅱ EVA 現在価値会計と企業価値 
 
 EVA 現在価値会計の計算構造は過去指向的な EVA 会計と何ら異なるところはなく，EVA
は税引後営業利益（NOPAT）から資本費用を控除して算定される。また，EVA は投下資本
利益率（ROIC）から資本コスト（WACC）を控除した率に投下資本を乗じても算定される。








 １ EVA 現在価値会計による企業価値評価 
 
 EVA 現在価値会計によって企業価値を評価する場合，企業価値は予測期間の期首の投下
資本に将来期間の EVA の現在価値合計を加えたものとなる。すなわち，次のようになる。 
  企業価値＝投下資本＋将来期間の EVA の現在価値                             (3) 




  企業価値＝投下資本＋予測期間における EVA の現在価値 
＋予測期間以降の EVA の現在価値                                 (4) 











+ ++継続価値＝                 (5) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  EVAT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された EVA 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された NOPAT 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される利益率 
  WACC＝加重平均資本コスト 




ている。ROIC と WACC が同じであるならば，(5)式の右辺第 2 項はゼロであり，継続価値
は予測期間以降の１年目における EVA の継続価値となる（Copeland, Koller and Murrin




（Copeland, Koller and Murrin［2000］pp.233：邦訳 273 頁）1)。 
(1)  どれだけの期間について，どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決定する。上述










(1)  予測した各期の EVA を，加重平均資本コスト（WACC）を用いて現在価値に割り
引く。 
(2)  継続価値を，WACC を用いて現在価値に割り引く。なお，継続価値は EVA を予測
する期間の 終時点での価値であるため，現在価値に修正するには，EVA を予測し
た期間の年数分割り引くことになる。例えば，EVA の予測を行った期間が 10 年であ
れば，継続価値は 11 年ではなく，10 年で割り引く。 



































が 初に認識した特定の期間に，MVA は影響されない。さらに，例えば過去 5 年間の期間
にわたって MVA の変化を測定することによって，企業価値を創造する 近の進展の示唆が
得られる。つまり，MVA によって，現在の業績評価と累積的な業績評価を行うことができ
るのである。 




  MVA＝将来 EVA の現在価値合計                                            (7) 
 したがって，企業の市場価値，投下資本，MVA および EVA の間には，次の関係が成立
する。 
  市場価値＝投下資本＋MVA 
 5
      ＝投下資本＋将来 EVA の現在価値合計                               (8) 
 これは，EVA の変化が MVA の変化に影響を及ぼすことを示唆している。MVA は期待価
値であるので，EVA と MVA の正確な一致を期待すべきではないが，EVA の変化は MVA
の変化に反映されるのである。これを外部指標としての MVA の側から見ると，現在の MVA







（Stewart［1991］p.153：邦訳 165 頁）2) 
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の目的は，EVA 現在価値会計をさらに理解することであり，その場合，まず予測 EVA の計
算を行い，次に EVA 現在価値と企業価値の計算を行うことにする。計算に際しては，コー
プランド等の数値例（Copeland, Koller and Murrin［2000］pp.257-264：邦訳 304-312
頁）を参考とする。 
 
 １ 予測 EVA の計算 
 




 実 績 1 2 3 4 5 
売 上 高 13,822 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189
売 上 原 価 (7,447) (7,972) (8,378) (8,789) (9,378) (9,799)
営 業 費 (4,101) (4,390) (4,614) (4,840) (5,164) (5,396)
減 価 償 却 費 (822) (867) (911) (956) (1,020) (1,065)
営 業 利 益 1,452 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929
受 取 利 息 ・ 配 当 金 189 59 46 27 35 30
支 払 利 息 (117) (138) (97) (79) (66) (45)
税 引 前 利 益 1,524 1,488 1,597 1,676 1,813 1,914
法 人 税 (518) (503) (539) (566) (613) (647)
少 数 株 主 持 分 (26) (42) (45) (48) (52) (54)
当 期 利 益 980 943 1,013 1,062 1,148 1,213
普通株主持分変動計算書  
期 首 普 通 株 主 持 分 5,103 5,066 5,512 5,421 6,112 6,657
当 期 利 益 980 943 1,013 1,062 1,148 1,213
株式配当金・株式買戻し (254) (244) (1,013) (276) (304) (1,213)
評 価 替 え 損 益 (151) 0 0 0 0 0
の れ ん 償 却 (612) (253) (91) (95) (299) (108)
期 末 普 通 株 主 持 分 5,066 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549
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表 2 予測貸借対照表 
 実 績 1 2 3 4 5 
事 業 用 現 金 283 302 318 333 356 372
余 剰 投 資 有 価 証 券 1,806 1,409 820 1,077 935 530
売 上 債 権 1,218 1,304 1,371 1,438 1,534 1,603
棚 卸 資 産 996 1,067 1,121 1,176 1,254 1,310
そ の 他 流 動 資 産 490 524 551 578 617 645
流 動 資 産 合 計 4,793 4,606 4,181 4,602 4,696 4,460
総 有 形 固 定 資 産 14,200 15,244 16,319 17,431 18,734 19,942
減 価 償 却 累 計 額 (8,459) (9,183) (9,941) (10,733) (11,577) (12,454)
純 有 形 固 定 資 産 5,741 6,061 6,378 6,698 7,175 7,488
投 資 及 び 前 払 金 1,080 1,134 1,190 1,250 1,312 1,378
資 産 合 計 11,614 11,801 11,749 12,550 13,165 13,326
短 期 借 入 金 474 218 150 257 0 0
買 入 債 務 907 971 1,020 1,070 1,142 1,193
未 払 配 当 金 129 138 145 152 162 169
そ の 他 流 動 負 債 1,708 1,741 1,830 1,919 2,048 2,140
流 動 負 債 合 計 3,218 3,068 3,145 3,398 3,352 3,502
長 期 借 入 金 1,151 933 783 526 526 526
繰 延 税 金 601 617 634 651 670 690
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103
継 続 的 引 当 金 912 989 1,065 1,142 1,219 1,295
少 数 株 主 持 分 563 579 598 618 638 661
普 通 株 主 持 分 5,066 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549
負 債 ・ 資 本 合 計 11,614 11,801 11,749 12,550 13,165 13,326
 これらの予測損益計算書および予測貸借対照表に基づいて，予測 EVA を計算するために
は，まず予測 NOPAT および予測投下資本を計算する必要がある。そして，これを行った




表 3 予測 NOPAT 
 実 績 1 2 3 4 5 
事 業 ア プ ロ ー チ   
税 引 前 営 業 利 益 1,452 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929
過 去 勤 務 債 務 に 関 す る 調 整 5 4 4 4 4 4
継 続 的 引 当 金 の 増 加 3 77 76 77 77 76
調 整 後 税 引 前 営 業 利 益 1,460 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009
税引前営業利益に対する税金 (495) (531) (558) (586) (625) (653)
繰 延 税 金 の 増 減 (28) 16 17 17 19 20
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376
税引前営業利益に対する税金   
納 税 引 当 金 518 503 539 566 613 647
支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 41 48 34 28 23 16
過去勤務債務に対する節税額 2 1 1 1 1 1
受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (66) (21) (16) (9) (12) (11)
税引前営業利益に対する税金 495 531 558 586 625 653
財 務 ア プ ロ ー チ   
当 期 利 益 980 943 1,013 1,062 1,148 1,213
＋ 繰 延 税 金 の 増 加 (28) 16 17 17 19 20
＋ 継 続 的 引 当 金 の 増 加 3 77 76 77 77 76
＋ 少 数 株 主 持 分 26 42 45 48 52 54
調 整 後 当 期 利 益 981 1,078 1,151 1,204 1,296 1,363
＋ 税 引 後 支 払 利 息 76 90 63 51 43 29
＋過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3
投 資 家 に 分 配 可 能 な 総 利 益 1,060 1,171 1,217 1,258 1,342 1,395
－ 税 引 後 受 取 利 息 (123) (38) (30) (18) (23) (19)
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376
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表 4 予測投下資本 
 実 績 1 2 3 4 5 
事 業 ア プ ロ ー チ   
事 業 用 流 動 資 産 2,987 3,197 3,361 3,525 3,761 3,930
事 業 用 流 動 負 債 (2,615) (2,712) (2,850) (2,989) (3,190) (3,333)
事 業 用 運 転 資 金 372 485 511 536 571 597
有 形 固 定 資 産 5,741 6,061 6,378 6,698 7,157 7,488
の れ ん 償 却 累 計 額 2,304 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150
投 下 資 本 8,417 9,103 9,537 9,977 10,770 11,235
財 務 ア プ ロ ー チ   
普 通 株 主 持 分 5,066 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549
の れ ん 償 却 累 計 額 2,304 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150
繰 延 税 金 601 617 634 651 670 690
未 払 配 当 金 129 138 145 152 162 169
継 続 的 引 当 金 912 989 1,065 1,142 1,219 1,295
調 整 後 普 通 株 主 持 分 9,012 9,813 9,913 10,800 11,750 11,853
少 数 株 主 持 分 563 579 598 618 638 661
借 入 金 1,625 1,151 933 783 526 526
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103
投 資 資 金 合 計 11,303 11,646 11,547 12,304 13,017 13,143
余 剰 投 資 有 価 証 券 (1,806) (1,409) (820) (1,077) (935) (530)
投 資 及 び 前 払 金 (1,080) (1,134) (1,190) (1,250) (1,312) (1,378)







 以上によって，予測 NOPAT および予測投下資本が判明したので，本項の目的である予
測 EVA は容易に計算できることになる。そして，これを計算すると，表 5 のようになる。 
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表 5 予測 EVA 
 実 績 1 2 3 4 5 
R O I C 11.95% 13.46% 13.04% 13.00% 13.22% 12.78%
W A C C 7.30% 6.70% 6.70% 6.70% 6.70% 6.70%
ス プ レ ッ ド 4.65% 6.76% 6.34% 6.30% 6.52% 6.08%
投下資本（期首） 7,842 8,417 9,103 9,537 9,977 10,770
E V A 365 569 577 601 651 655
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376
資 本 費 用 572 564 610 639 668 721
E V A 365 569 577 601 651 655
 
 ２ EVA 現在価値と企業価値の計算 
 










表 6 中期財務予測 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
投 下 資 本 の 計 算    
有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,157 7,488 7,824 8,167 8,516
営 業 運 転 資 金 485 511 536 571 597 616 636 657
の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150
投 下 資 本 9,103 9,357 9,977 10,770 11,235 11,590 11,953 12,323
N O P A T の 計 算    
売 上 高 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806 20,638
営 業 費 用 (13,148) (13,823) (14,504) (15,481) (16,180) (16,892) (17,619) (18,359)
調整後税引前営業利益 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,097 2,187 2,279
支 払 税 金 (515) (541) (569) (606) (633) (662) (690) (719)
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497 1,560
F C F の 計 算    
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497 1,560
営 業 運 転 資 金 増 加 (686) (434) (440) (793) (465) (356) (363) (370)
F C F 447 753 800 526 911 1,079 1,134 1,190
E V A の 計 算    
投 下 資 本 （ 期 首 ） 8,417 9,103 9,537 9,977 10,770 11,235 11,590 11,953
W A C C 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7%
資 本 費 用 564 610 639 668 721 753 777 801
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497 1,560
資 本 費 用 564 610 639 668 721 753 777 801























       ＝11,328＋16,717 
       ＝28,045 
 これによって，EVAの現在価値（MVA）と事業価値を計算することができ，これを行う
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と，表 7 のようになる。なお，ここでの期中調整値の 1.033 は，1.067 の 0.5 乗である5)。 
表 7 EVA 現在価値および事業価値 
 EVA 割引率 EVA 現在価値 
1 569 0.9372 533 
2 577 0.8784 507 
3 601 0.8232 495 
4 651 0.7715 502 
5 655 0.7231 474 
6 682 0.6777 462 
7 720 0.6351 457 
継 続 価 値 28,045 0.6351 17,812 
EVA 現在価値（MVA） 21,242 
投 下 資 本 8,417 
事 業 価 値 29,659 
期 中 調 整 1.033 
調 整 後 事 業 価 値 30,638 
 そして 後に，企業価値および株主価値を計算すると，表 8 のようになり，これによっ
て EVA 現在価値会計が完了するのである。 
表 8 企業価値および株主価値 
事 業 価 値 30,638
余 剰 投 資 有 価 証 券 1,806
その他の非事業用資産 1,080
企 業 価 値 33,524
借 入 金 1,625
過 去 勤 務 債 務 103
少 数 株 主 持 分 563
株 主 価 値 31,233
直近の発行済株式数 3,123
１ 株 当 た り 価 値 10
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ことになる。いま，これを 1 表にまとめ，各会計システムに名称を付すと，表 9 のように
なる。 
表 9 会計システムの諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 






























 そして，これらの各会計システムにおいて算定される利益に名称を付すと，表 10 のよう
になる。 
表 10 利益の諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
実  現 
利  益 
経  営 
利  益 
実  現 
可能利益 
経 済 的 
利  益 
一般購買力 
単   位 
実  質 
実現利益 





的 利 益 
個別購買力 
単   位 
実  体 
実現利益 





的 利 益 
貨幣収益力 
単   位 
成  果 
実現利益 











 次に，EVA 現在価値会計における測定単位であるが，前稿の EVA 会計の場合と同様に，


















































































れによって EVA 現在価値会計は将来における企業の期間業績予測を可能とするのである。 
 
 ３ 市場指向性 
 
 それでは 後に，企業評価論との関連で，EVA 現在価値会計を考えてみよう。前述した
ように，EVA 現在価値会計によって評価された企業価値は，外部評価指標としての企業の
市場価値と密接に関係することになる。そして，この市場価値を表す指標が MVA であった。
この MVA は市場の企業に対する長期的な期待価値であり，理論的には，これは将来 EVA
の現在価値合計として表される。 
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 したがって，既述のように，企業の市場価値，投下資本，MVA および EVA の間には，
次の関係が成立する。 
  市場価値＝投下資本＋MVA 
      ＝投下資本＋将来 EVA の現在価値合計 
 これは，EVA の変化が MVA の変化に影響を及ぼすことを示唆している。すなわち，EVA
の変化は MVA の変化に反映されるのである。これを外部指標としての MVA の側から見る
と，現在の MVA の変化は将来の EVA の変化を予期しているということもできる。このよ
うに，EVA と MVA は密接に関係しているのである。そして，将来 EVA の現在価値を示す






 以上，本稿では EVA 現在価値会計を企業価値評価の観点から考察し，その特質を解明す










(3) EVA 現在価値会計は，資本市場の外部指標としての MVA と密接に関係した会計で
あり，市場を指向した会計である。 
 このように，EVA 現在価値会計の大きな特質は，市場価値と密接な関係を有し，MVA と























 MVA は以上のような問題点を有しており，EVA 現在価値会計が MVA と必ずしも連動し
ないし，よしんば連動したとしても，MVA を 良の企業業績指標とすることはできず，EVA
現在価値会計の MVA に対する関係づけの必要性は後退するのである。MVA はあくまでも
外部指標であり，外部指標であるがゆえに重大な問題点が内在しているのである。 




 企業は予測損益計算書および予測貸借対照表に基づいて予測 NOPAT および予測投下資
本を計算し，予測 EVA を導出する。これによって，企業の将来の業績予測が行われること



































 スミス＝パールによれば，公正価値には 2 つの定義がある。第 1 の定義では，公正価値
は資産の交換という概念を具体化したものであり，資産の交換条件を表したものである。
したがって，それらの条件が変われば，公正価値も変わることになる。公正価値は，次の










 (5) 両者は平等であり，取引は両者にとって公平に行われる。 
 公正価値の第 2 の定義は，公正価値は，保有することによって将来得ることのできる経
済的便益の現在価値に等しいというものである。これは，近年公正価値概念にとってきわ
めて重要なものとなっており，実際の評価の過程でも，有用な指針となっている。 




































EVA 現在価値会計は 適な会計システムの候補となりうるのである。 
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(1)  新規の投資された資本の回転率が一定になる。 
(2)  企業全体の投下資本回収率が一定になる。 
(3)  企業の成長率が一定になり，毎年営業利益のうち一定割合を再投資する。 












(5)  現金および負債項目でキャッシュ・フローと貸借対照表の過不足を調整する。 
(6)  ROIC ツリーと主要指標を計算し，全体像を把握するとともに，矛盾がないか確認
する。 














(4)  技術革新は収益率にどう影響するか。リスクにはどう影響するか。 
(5)  対象企業は手掛けている投資案件すべてを実現できるか。 
2) スチュワートは別の個所で，次のようにも表現している。「MVA 促進のための 高の内
部ガイドは，経済付加価値，すなわち EVA である。……。これは MVA 増加のための燃料
になる。理論上は，市場付加価値はどの時点でも，企業が将来生み出すことを期待される
すべての EVA の割引現在価値に等しい。」（Stewart［1991］p.222：邦訳 219 頁） 
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3) この表においてフリー・キャッシュ・フロー（FCF）が算定されているが，これは以下
の企業価値計算が正しく行われているかどうかをチェックするためである。というのは，
FCF と EVA との間に次の関係があるからである。 
  FCF の現在価値合計＝EVA の現在価値合計＋投下資本 
 いま，表 6 の基礎となったこれまでの 5 年間の予測損益計算書および予測貸借対照表か
ら詳細なフリー・キャッシュ・フロー計算を行うと次の表のようになる。 
予測フリー・キャッシュ・フロー 
 実 績 １ ２ ３ ４ ５ 
営 業 C F の 計 算   
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376
減 価 償 却 費 822 867 911 956 1,020 1,065
営 業 C F 1,759 2,000 2,098 2,196 2,339 2,441
－運転資本の増加（減少） 224 (113) (26) (25) (35) (26)
－ 設 備 投 資 (1,009) (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396)
総 投 資 (785) (1,300) (1,254) (1,301) (1,514) (1,422)
の れ ん 加 算 前 F C F 974 700 844 895 825 1,019
の れ ん 投 資 (612) (253) (91) (95) (299) (108)
F C F 362 447 753 800 526 911
営 業 外 C F (286) (54) (56) (60) (62) (66)
税 引 後 受 取 利 息 123 38 30 18 23 19
余剰投資有価証券の減少（増加） (211) 397 589 (257) 142 405
投 資 家 に 分 配 可 能 な C F (12) 828 1,316 501 629 1,269
財 務 C F の 計 算   
税 引 後 支 払 利 息 76 90 63 51 43 29
過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3
借 入 金 の 減 少 （ 増 加 ） (240) 474 218 150 257 0
過去勤務債務の減少（増加） 54 0 0 0 0 0
少 数 株 主 持 分 (136) 26 26 28 32 31
配 当 金 231 235 1,006 269 294 1,206
財 務 C F (12) 828 1,316 501 629 1,269
(1) 設備投資は，有形固定資産の増加と減価償却費の合計である。 
































                                                                                                                                                  
5) フリー・キャッシュ・フローによって事業価値を計算すると，次の表のようになる。こ
こでの事業価値が表 7 の事業価値と一致することに注意されたい。 
フリー・キャッシュ・フローによる事業価値 
 FCF 割引率 FCF 現在価値 
1 447 0.9372 419 
2 753 0.8784 661 
3 800 0.8232 659 
4 526 0.7715 406 
5 911 0.7231 659 
6 1,079 0.6777 731 
7 1,134 0.6351 720 
継 続 価 値 40,000 0.6351 25,404 
事 業 価 値 29,659 
期 中 調 整 1.033 










7) 同様に，アーバーは，EVA を増加させるためには，企業は次の 4 つの方法を行うしかな
いと述べている（Ehrbar［1998］pp.134-135：邦訳 168 頁）。 
(1)  資本の追加なしに NOPAT を増加させるため，コストや税を削減する。すなわち，
事業にすでに投下された資本に対しより高いリターンを稼得するため，効率的に業務
を運営する。 
(2)  資本費用の増加より，NOPAT の増加が大きい投資はすべて実行する。すなわち，
資本コストを上回る資本利益率を生むことが見込まれるプラスの正味現在価値のプ
ロジェクトをすべて実施することによって，採算のとれる成長に投資する。 
(3)  NOPAT におけるコストの削減よりも，資本コストの削減による節約分が上回るよ
うな業務から資本を引き揚げる。すなわち，資本コストに等しいか，それを上回るリ
ターンを生まない資産や活動はやめるか清算する。 
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 近年，企業価値評価および企業業績評価において，投下資本利益率（ROIC，return on 
invested capital）がよく使用される。これは税引後営業利益（NOPAT，net operating after 
tax）を投下資本で除した率であり1)，投下資本に対して稼得されたまたは期待される利益
率である。 
 しかし，この ROIC にはある問題点が内在している。それは，企業が一度にまとまった
設備投資を行う場合，ROIC は年度ごとに大きく変動するということである。この問題をコ
ープランド等は次のような具体例で説明している（Copeland, Koller and Murrin［2000］
pp.181-182：邦訳 212-213 頁）。 
 ここに 1 軒のレストランを経営する R 社があり，この企業は 4 年ごとにそのレストラン
を建てなおすために 1,000 ドルを投資するものとする。投資した年では，投下資本は 1,000
ドルである。しかし，毎年投下資本は減価償却により 250 ドルずつ減少する。減価償却前
の利益（収入）が毎年安定して 350 ドルだとし，税金がないとすると，ROIC の計算結果
は表 1 のようになる。 
表 1 ROIC の計算 
 0 1 2 3 4 
償却前利益（収入） 350 350 350 350 
減価償却費 250 250 250 250 
NOPAT 100 100 100 100 
有形固定資産 1,000 750 500 250 0 
ROIC（期首） 10% 13% 20% 40% 
 収入は 350 ドルで安定しているにもかかわらず，R 社の ROIC は 10％から 40％まで変化
する。資本コストを 13％とすると，R 社は，最初の年は価値を破壊し，2 年目に価値をち
ょうど維持し，3，4 年目に価値を創造しているように見える。しかし，理念的には，各年
度の ROIC は投資の内部収益率（IRR，internal rate of return）に等しいはずである。IRR























 (1) まず，CFROI の意味を明らかにし，CFROI 会計の概要を説明する。 
 (2) 次に，CFROI 会計を具体的な数値例によって計算し，CFROI を最終的に算定する。 
 (3) これによって，CFROI 会計のほぼ全容が明らかになると思われるので，これらに基
づいて，CFROI 会計を機能的および会計構造的側面から検討し，いくつかの観点から
この会計システムの特質および利点を解明する。 
 (4) しかし，CFROI 会計は利点のみならず，問題点も有しているので，その問題点をい
くつかの側面から指摘する。 
 (5) 最後に，これまでの CFROI 会計の論点をまとめるとともに，CFROI 会計の会計シ
ステム一般における役割ないし適用領域を示唆する。 
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Ⅱ CFROI 会計の概要 
 
 既述のように，CFROI は資本コストをモデルの予測に組み込んで利用し，IRR の思考を
企業の業績評価に適用する方法である。CFROI を会計学的に考察するに際して，まず本節
では，かかる CFROI の意味を理解し，CFROI 会計の概要をさらに詳細に説明することと
する。 
 










された ROI となる（Madden［1999］p.14）。 
 かかる CFROI を計算するためには，同じ貨幣購買力単位および現在の貨幣価値で表され
た次の 4 つの計算要素が必要となる 
 (1) 資産の耐用年数 
 (2) 資産総額（償却資産および非償却資産） 
 (3) これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ・フロー 
 (4) 資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額 
 これらの計算要素の関係を図示すると，図 1 のようになる。 
                         非償却資産の 
                          回収価額 
               キャッシュ・フロー 
 
               資産の耐用年数 
        資産総額 
図 1 CFROI の計算要素 

















                                       (1) 
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 ここで，I は資産総額（投下資本），L は資産の耐用年数，CF はキャッシュ・フロー，
NDA は非償却資産の回収価額をそれぞれ表している。 




 ２ CFROI を計算する 4 つの要素 
 

















































キャッシュ・フロー（FCF，free cash flow）であると解することができる。 
 
 ３ 資本コスト 
 





























 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 




Ⅲ CFROI 会計の計算 
 
 これによって，CFROI 会計の概要が明らかとなったので，本節ではこの会計システムを




 １ 計算の前提 
 
 マッデンは 1993 年度のハーシー・フーズ社（Hershey Foods Corporation）の資料を用
いてCFROIを算出している。その貸借対照表および損益計算書は表 2 のとおりである5)。 
表 2 貸借対照表および損益計算書 
貸借対照表 損益計算書 
（資産の部） 売上 3,488.249
現金及び現金同等物 15.959  売上原価 1,895.378
純売掛金 294.974  売上総利益 1,592.871
棚卸資産 453.442  販売費及び一般管理費 1,035.519
その他流動資産 124.621 償却前営業利益 557.352
 総流動資産 888.996  減価償却費 100.124
総有形固定資産 2,041.764 営業利益 457.228
減価償却累計額 580.860  支払利息 34.870
純有形固定資産 1,460.904  営業外収益（費用） 7.875
無形資産 473.408  特別項目 80.642
その他資産 31.783 税引前利益 510.875
  総資産 2,855.091  法人税等 213.642
（負債の部）  特別項目前利益 297.233
1 年以内に償還予定の長期負債 13.309  臨時項目 (103.908)
支払手形 354.486   純利益 193.325
買掛金 108.458  
未払税金 35.603  
未払金 301.989  
 総流動負債 813.845  
長期負債 165.757  
繰延税金 172.744  
その他負債 290.401  
（資本の部）  
普通株式資本金 89.922  
資本剰余金 9.681  
利益剰余金 1,431.704  
（－）自己株式 118.963  
普通自己資本 1,412.344  




 (1) 土地および改良工事は 48.24 ドルであり，建設仮勘定は 171.10 ドルである。 
 (2) 減価償却費は 113.06 ドルであり，のれんの償却費は 12.94 ドルである。 
 償却資産を計算するための資料は次のとおりである。 
 (1) 1993 年度の総設備インフレ修正係数は，1.23478 である6)。 
 (2) 実質負債利子率は 3.9％である。 
 (3) 支払リース料は 18 年間にわたり毎年 24.52 ドルである。 
 (4) 年金無形資産は 11.56 ドルである。 
 非償却資産を計算するための資料は次のとおりである。 
 (1) LIFO 引当金は 59.00 ドルである。 
 (2) 土地および改良工事のインフレ修正係数は，やはり 1.23478 である。 
 キャッシュ・フローを計算するための資料は次のとおりである。 
 (1) 資産計上利息は 4.65 ドルである。 
 (2) GNP デフレーターの変動率は 2.61％である。 
 (3) 棚卸資産のうち，FIFO 棚卸資産の割合は 40％である。 
 (4) 卸売物価指数の上昇率は 1.45％である。 
 (5) 年金関連費用は 44.45 ドルであり，年金関連サービス・コストは 31.83 ドルである。 
 (6) 税率は 37％である。 
 
 ２ 4 要素の計算 
 
 これらの資料に基づいて，CFROI の計算要素を順に計算していくと，以下のようになる。
まず，資産の耐用年数は表 3 のように計算され，18 年となる。 
表 3 資産の耐用年数 
項 目 計 算 過 程 金 額 
修正総設備 2,041.76(総設備)－48.24(土地)－171.10(建設仮勘定) 1,822.42
総設備の減価償却費 113.06(減価償却費)－12.94(のれん償却費) 100.12
資産の耐用年数 1,822.42／100.12 18.20 年
 次に，償却資産を計算すると表 4 のようになり，3,196.19 ドルとなる。 
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表 4 償却資産 







 また，非償却資産を計算すると表 5 のようになり，593.29 ドルとなる。 
表 5 非償却資産 
項 目 計 算 過 程 金 額 
貨幣資産 15.96(現金)+294.97(売掛金)+124.62(その他流動資産) 435.55
流動負債 108.46(買掛金)+35.60(未払税金)+301.99(未払金) (446.05)




 最後に，キャッシュ・フローを計算すると表 6 のようになり，424.49 ドルとなる。 
表 6 キャッシュ・フロー 











 ３ 計算結果 
 
 以上の計算によって，資産の耐用年数が 18 年であり，資産総額が 3,789.48（＝3,196.19
＋593.29）ドルであり，キャッシュ・フローが 424.49 ドルであり，非償却資産の回収価額
が 593.29 ドルであることが明らかとなった。これらの関係を図示すると，図 2 のようにな
る。 
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                                 非償却資産の 
                                回収価額$593.29 
               キャッシュ・フロー$424.49 
 
               資産の耐用年数 18 年 
資産総額$3,789.48 
図 2 CFROI の具体的計算 













 １ 総合会計システム 
 
 既述のように，CFROI 会計では，CFROI を計算するために，同じ貨幣購買力単位およ
び現在の貨幣価値で表された次の 4 つの計算要素が必要となる 
 (1) 資産の耐用年数 
 (2) 資産総額（償却資産および非償却資産） 
 (3) これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ・フロー 
 (4) 資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額 

















                                       (1) 












































この基準単位である貨幣単位は必ずしも 1 つではなく，次のように大きく 4 つに分けるこ
とができる。 
 (1) 名目貨幣単位 
 (2) 一般購買力単位 
 (3) 個別購買力単位 
















資産を取引する，もしくは取引した仮定の相違によって次の 4 つに大別することができる。 
 (1) 取得原価 
 (2) 購入時価 
 (3) 売却時価 











表 7 会計システムの諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 





























 これらのことを前提として CFROI を考察すると，CFROI 会計における評価基準は取得
原価であり，測定単位は一般購買力単位であることが分かる。 













































 ３ 投資者中心思考 
 
 CFROI 会計は，同じ一般購買力単位および現在の貨幣価値で表された 4 つの計算要素を








































ることとしたい。その 1 つは，CFROI 会計の計算構造的問題であり，他の 1 つは CFROI
と企業価値との関係の問題である。 
 
 １ 計算構造 
 




























































 ２ CFROI と企業価値の関係 
 




 (1) 総投資の減少：現在の資産への総投資が減少するならば，CFROI は増加しうる。
CFROI と総投資の積は価値を決定するので，ある企業において，CFROI は増加する
が，価値の減少で終わることが可能である。 
 (2) 将来成長の犠牲：CFROI は現在の資産に焦点を当てており，将来の成長を考慮しな
い。経営者が将来の成長を犠牲にして CFROI を増加させる限り，CFROI は増加する
けれども，価値は減少しうる。 























 (1) CFROI 会計は，一方では個別企業のレベルにおいて CFROI を計算する段階で，他
方では全企業のレベルにおいて市場割引率を計算する段階で，会計数値が相互に関連
する総合会計システムである。 
 (2) CFROI 会計は，会計システム的に実質取得原価会計であり，そこにおける会計数値
は，実質投資利益率という比率で表されることによって，すべての状況に対して期間
比較および企業間比較を可能にする。 
 (3) CFROI 会計は，一方では投資者に帰属するフリー・キャッシュ・フロー概念を重視
し，他方では投資者の一般購買力の維持を重視する，投資者中心思考の会計システム
である。 
 (4) CFROI 会計は，平均思考を有しており，現在のキャッシュ・フローが将来のキャッ
シュ・フローにも妥当するという非現実的な仮定によっており，さらに，論理的な意
味で真の業績評価であるかどうかは疑問である。 



















1) これらの NOPAT および投下資本は，現金主義会計をベースとしながら発生主義会計を
適宜適用して算定され，具体的には，通常の発生主義に基づく財務諸表（損益計算書およ
び貸借対照表）を必要な部分に関して現金主義に修正していく方法をとる。その場合，そ
の修正方法には，事業アプローチと財務アプローチという 2 つのものがある。 
 事業アプローチは，貸借対照表の借方に着目し，投下資本とは総資産額そのものである
とまず定義する。その上で，投下資本と考えられる項目の追加と投下資本とは考えられな
い項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating profit 
before tax）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，この NOPBT













   ｔ＝実効税率，ｂ＝負債の利子率，ｙ＝株主資本コスト，Ｄ＝負債，Ｅ＝株主資本， 
ＴＣ＝投下資本 
 そして，株主資本コストは次式の資本資産評価モデル（CAPM，capital asset pricing 
model）によって求められ，それぞれの記号は次のことを表している。 
  −+= β  














＋支払リース料の資産計上価値 －FIFO 利益 
－その他の非流動資産（例：繰延税金）  
－その他の非流動資産の現在貨幣価値修正  





















数が 18 年であり，実質資産増加率が 8％であるとして，本文のインフレ修正係数が算定さ
れている。 
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 前稿では，キャッシュ・フロー投資利益率（CFROI，cash flow return on investment）
を指標とする会計の企業業績評価機能について論述し，その特質および問題点を究明した。
そこでは，CFROI 会計の特質および利点を，会計システム，会計数値比較および会計主体
の観点から解明し，さらに CFROI 会計の問題点をその計算構造的側面および CFROI と企
業価値との関係の側面から指摘した。そして，それらの結論を要約すると，次のようにな
った。 
 (1) CFROI 会計は，一方では個別企業のレベルにおいて CFROI を計算する段階で，他
方では全企業のレベルにおいて市場割引率を計算する段階で，会計数値が相互に関連
する総合会計システムである。 
 (2) CFROI 会計は，会計システム的に実質取得原価会計であり，そこにおける会計数値
は，実質投資利益率という比率で表されることによって，すべての状況に対して期間
比較および企業間比較を可能にする。 
 (3) CFROI 会計は，一方では投資者に帰属するフリー・キャッシュ・フロー概念を重視
し，他方では投資者の一般購買力の維持を重視する，投資者中心思考の会計システム
である。 
 (4) CFROI 会計は，平均思考を有しており，現在のキャッシュ・フローが将来のキャッ
シュ・フローにも妥当するという非現実的な仮定によっており，さらに，論理的な意
味で真の業績評価であるかどうかは疑問である。 
 (5) CFROI 会計は，比率性を有しているがゆえに，CFROI の増加はそれ自体，必ずし
も企業価値を増加させたことにはならない。 










 (1) まず，再確認の意味で CFROI 会計の概要を説明し，この考えに基づいて企業価値
評価がどのように行われるのかを概説する。 
 (2) 次に，CFROI 会計による企業価値評価を具体的な数値例によって行い，企業価値を
最終的に計算する。 
 (3) これによって，企業価値評価に関する CFROI 会計のほぼ全容が明らかになると思
われるので，これらに基づいて，CFROI 会計を会計構造的および会計思考的側面から
検討し，いくつかの観点からこの会計システムの特質およびその論拠を明らかにする。 











１ CFROI 会計の概要 
 
 CFROI 会計の提唱者であるマッデンによれば，CFROI はまず企業業績を表す経済的尺
度であり，企業が達成した投資利益率（ROI，return on investment）を貨幣購買力単位の








 かかる CFROI を計算するためには，同じ貨幣購買力単位および現在の貨幣価値で表され
た次の 4 つの計算要素が必要となる 
 (1) 資産の耐用年数 
 (2) 資産総額（償却資産および非償却資産） 
 (3) これらの資産の耐用年数にわたって仮定される期間的キャッシュ・フロー 
 (4) 資産の耐用年数末期における非償却資産の回収価額 
 これらの計算要素の関係を図示すると，図 1 のようになる。 
                         非償却資産の 
                          回収価額 
               キャッシュ・フロー 
 
               資産の耐用年数 
        資産総額 
図 1 CFROI の計算要素 


















                                       (1) 
 ここで，I は資産総額（投下資本），L は資産の耐用年数，CF はキャッシュ・フロー，
NDA は非償却資産の回収価額をそれぞれ表している。 





















































企業価値                                     (4) 







 以上が CFROI 会計に基づく企業価値評価の方法であるが，これは従来の企業価値評価方
法といくつかの点で著しく異なっている。そして，その 1 つは，CFROI 会計においてキャ
ッシュ・フローを予測する際に，「競争的ライフサイクル」（competitive life-cycle）という
考えおよび手法が導入されていることである。 
 ここで競争的ライフサイクルとは，平均以上の CFROI を達成している企業は長期的には
競争圧力にさらされ，次第に平均的な経済的利益率に逓減（fade downward）していき，







って行われる。このうち，CFROI の予測は CFROI の時系列データから得られる。予測の
ポイントは，追加される投下資本の利益率，つまり投資利益率（ROI）であり，過去の CFROI
水準とその傾向は，将来の ROI を予測するための有益な材料となる。 







































 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 





Ⅲ CFROI 企業価値の計算 
 














 (1) 初期投資額の 80％が償却資産であり，20％が非償却資産ないし運転資本である。 
  (2) プロジェクトの継続期間は 3 年である。 
  (3) 各プロジェクトからのキャッシュ・フローは継続期間中一定である。 
  (4) 運転資本はプロジェクト終了時にキャッシュで回収される。 
 単純化のために，企業のライフサイクルは 20％の ROI でスタートし，10％の資本コスト
まで逓減していくと仮定される。具体的には，1 年度から 4 年度までが 20％であり，5 年




投資額は 100 であり，仮定により，そのうち 80 が新規設備で 20 が運転資本である。この
プロジェクトの内部収益率 20％は，42 のキャッシュ・フローが 3 回に，3 年後に回収され
る 20 の運転資本を加算したものから計算される2)。 
これらの前提に基づいて，まず従来の企業価値評価方法によってこの企業の企業価値を
計算すると，表 1 のようになる。 
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表 1 従来の企業価値計算 
開 始  追加投資なし 
年 度 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
(A)成長率  10.0% 10.0% 10.0% 8.5% 7.5% 6.0%  



































































































(H)CF（C-F-G） (100.0) (68.0) (32.8) 25.8 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7
(I)B／S：運転資本 20.0 42.0 66.2 72.8 79.7 86.6 92.8 64.0 32.9 0.0
(J)B／S：総資産 100.0 210.0 331.0 364.1 398.5 432.8 464.2 319.8 164.6 0.0
(K)非償却資産比率（%） 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
(L)CFROI  20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 18.9% 17.2% 14.6% 13.5% 12.0%
 企業価値 
 PV CF(t+1)～10 年(H) 
  354.3 363.9 369.9 374.0 377.3 211.1 83.3 0.0
 表 1 の各数字は次のように計算される。まず，各プロジェクトのキャッシュ・フローは，
その前年度の(D)運転資本投資および(G)設備投資の合計額が，3 年間のキャッシュ・フロー
および 3 年目の(E)運転資本の回収をその前年度の(B)プロジェクト ROI でそれぞれ割引い
て算定される。例えば，プロジェクト 5 のキャッシュ・フロー57.2 は，次のように計算さ
れる 








る。例えば，3 年度の企業価値 354.3 は表 2 のように計算される3)。 
表 2 3 年度の企業価値 
年 度 4 5 6 7 8 9 10 合計
(a) キャッシュ・フロー 25.8 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7 
(b) 割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.564 0.513 
(c) 企業価値 (a)×(b) 23.5 25.1 24.6 23.4 126.6 84.0 47.1 354.3
 
２ CFROI 企業価値計算 
 




表 3 のようになる。 
表 3 CFROI 会計による企業価値計算 
開 始  追加投資なし 
年 度 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
既存資産     
(M)当年度の CF 現在価値   244.6 269.1 285.4 296.9 300.6 155.7 53.4 0.0
(N)運転資本回収の現在価値   54.5 60.0 65.7 71.4 76.6 55.4 29.9 0.0
(O)既存資産の現在価値   299.2 329.1 351.1 368.3 377.3 211.1 83.3 0.0
将来投資     
(P)投資（D+G）   121.0 133.1 144.4 155.2 164.6 0.0 0.0 0.0
(Q)投資の現在価値   144.5 158.9 163.9 170.2 170.9 0.0 0.0 0.0
(R)創造された価値増加（Q-P）   23.5 25.8 19.5 14.9 6.3 0.0 0.0 0.0
(S)将来投資の現在価値   55.1 34.8 18.8 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0
 企業価値（O+S）   354.3 363.9 369.9 374.0 377.3 211.1 83.3 0.0
(T)株主収益率 
   {(価値(t)+CF(t))/価値(t-1)}-1 
  10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
 この表は次のように計算されている。例えば 3 年度に注目すると，まず，(O)既存資産の
現在価値 299.2 は，(M)キャッシュ・フローの現在価値 244.6 に(N)運転資本回収の現在価
値 54.5 を加算したものである。そして，それぞれの数字の算出過程を示すと，表 4 のよう
になる4)。 
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表 4 3 年度の既存資産の現在価値 
年  度 4 5 6 合計 
(a)将来キャッシュ・フロー 
 プロジェクト 1 
 プロジェクト 2 










(b)キャッシュ・フロー合計 138.9 97.0 50.8 
(c)運転資本の回収（E） 20.0 22.0 24.2 
(d)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(b)×(d) 126.2 80.2 38.2 (M) 244.6
(f)運転資本の現在価値(c)×(d) 18.2 18.2 18.2 (N)  54.5
(g)既存資産の現在価値  (O) 299.2
 次に，将来投資の現在価値の計算であるが，ある年度における将来投資の価値は，その
後の投資から創造される各将来年度における価値を計算し，それらの価値を現在価値に割
引き，それらの現在価値を合計した額となる。この計算過程を示すと，表 5 のようになる5)。 
表 5 4 年度からの投資による創造価値 
年  度 7 合計  5 6 
(a)キャッシュ・フロー（プロジェクト 4） .9 .9 .9 55 55 55
(b)運転資本の回収(E) 26.6 
(c)キャッシュ・フロー合計(a)＋(b) 55.9 55.9 82.5 
(d)現在価値割引要素（10％） 0 0 0.909 .826 .751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(c)×(d)  (Q) 158.950.8 46.2 62.0 
(f)投資合計(D4)＋(G4)  (P) 133.1
(g)創造価値(e)－(f)  (R)  25.8
 4 年 (P)は，(G)設備投資 106.5 と(D)運転資本投資 26. の合計である。
り，それらを
度の投資合計 133.1 6
前提である内部収益率 20％を用いると，将来のキャッシュ・フローは 55.9（表 1 における
プロジェクト 4 のキャッシュ・フロー）となる。この 4 年度におけるプロジェクトの現在
価値は，10％の割引率を用いて158.9(Q)と計算される。その金額は投資合計133.1を25.8(R)
上回っている。これが 4 年度のプロジェクトから創造された価値となる。 
 同様の計算で，5，6 および 7 年度の投資創造価値を示すと表 6 のようにな
現在価値に割引いて合計すると，将来投資の現在価値 55.1(S)が算出される。 
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表 6 3 年度末における将来投資の現在価値 
年  度 4 5 6 7 合計 
(a)創造価値 25.8 19.5 14.9 6.3  
(b)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 0.683  
(c)創造価値の現在価値(a)×(b) 23.5 16.1 11.2 4.3 (S) 55.1 
 そして，上で計算した既存資産の現在価値 299.2 とこの将来投資の現在価値 55.1 との合
計 354.3 が CFROI 会計における企業価値となり，前項で示した従来の企業価値計算と一致
することになる。 
 11



















 いま，これを行った結果を一表にまとめ，各会計システムに名称を付すと，表 7 のよう
になる（上野［2005］7 頁）。 
表 7 会計システムの諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 



























































企業価値                                     (4) 
 ここで，CF はキャッシュ・フローであり，DR は割引率である。(4)式の右辺第１項は既
存資産の経済的期間（L 年間）にわたるキャッシュ・フローの現在価値を表しており，第 2
項は将来投資の企業存続期間（H 年間）にわたるキャッシュ・フローの現在価値を表して
























  企業価値＝予測期間におけるキャッシュ・フローの現在価値 







−+ )/1(1継続価値＝                                        (8) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益（NOPAT） 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 















このうち，CFROI の予測は CFROI の時系列データから得られる。予測のポイントは，
追加される投下資本の利益率，つまり投資利益率（ROI）であり，過去の CFROI 水準とそ
の傾向は，将来の ROI を予測するための有益な材料となる。 































 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 
 (2) 企業規模が小さくなるほど，リスク格差は大きくなる。 
 したがって，これらの状況が生じる場合，企業の割引率は市場割引率よりも高く設定さ
れることになる。 





ト（WACC，weighted average cost of capital）である。これは，負債コストと株主資本コ
ストの加重平均コストであり，次の式によって求められる。 
























































 そして，これに基づいて，企業価値評価に関する CFROI 会計を会計構造的および会計思
考的側面から検討し，この会計システムの特質およびその論拠を明らかにした。いま，そ
の結論を要約すると，次のようになる。 
 (1) 企業価値評価に関する CFROI 会計は，評価基準として現在価値を適用し，測定単
位として一般購買力単位を使用する実質現在価値会計である。 
  (2) この CFROI 会計では，将来投資からのキャッシュ・フロー予測を CFROI 予測と実
質資産成長率予測によって行うことによって，将来投資価値評価が独立的に行われる。 
  (3) CFROI 会計の割引率は，市場割引率と密接に関連する市場関連割引率であり，企業
価値評価と整合性を有する将来指向的な割引率であり，さらに，割引率の妥当性を判
断するフィードバック・システムが内在した割引率である。 
 このように，企業価値評価に関する CFROI 会計はいくつかの特質および利点を有してい
るのであるが，問題点も若干指摘しておかなければならない。その 1 つは，CFROI 会計に
おいてキャッシュ・フローを予測する際に使用される競争的ライフサイクルの考えおよび
手法である。 
 既述のように，競争的ライフサイクルとは，平均以上の CFROI を達成している企業は長
期的には競争圧力にさらされ，次第に平均的な経済的利益率に逓減（fade downward）し
ていき，逆に平均以下の CFROI 企業は，相対的競争力の回復によって CFROI が平均レベ
ルまで逓増（fade upward）していくことを示している。 





































 さらに，この(12)式と上記(4)式の CFROI 会計における本来の企業価値評価式とを比較す
ると明らかなように，将来投資価値が独立変数からいつの間にか従属変数に変化している。
ここに，CFROI 会計における理論と実践の論理矛盾を見出すことができる。 





 これらの問題の解決を前提として，企業価値評価に関する CFROI 会計の最も大きな特質
を論理的に改めて考えてみると，それは，次のことにあるように思われる。すなわち，こ






































2) これは次のように計算され，内部収益率が 20％となる。 
 42／1.2＋42／(1.2)2＋42／(1.2)3＋20／(1.2)3＝100 
3) さらに，4 年度の企業価値 363.9 は次のように計算される。 
年 度 5 6 7 8 9 10 合計 
(a) キャッシュ・フロー 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7  
(b) 割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.564  
(c) 企業価値 (a)×(b) 27.6 27.1 25.7 139.3 92.5 51.7 363.9 
 
4) ちなみに，4 年度の既存資産の現在価値 329.1 は，次のように計算される。 
年  度 5 6 7 合計 
(a)将来キャッシュ・フロー 
 プロジェクト 2 
 プロジェクト 3 










(b)キャッシュ・フロー合計 152.9 106.7 55.9 
(c)運転資本の回収（E） 22.0 24.2 26.6 
(d)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(b)×(d) 139.0 88.1 42.0 (M) 269.1
(f)運転資本の現在価値(c)×(d) 20.0 20.0 20.0 (N)  60.0
(g)既存資産の現在価値  (O) 329.1
 
5) なお，念のために 5 年度からの投資による創造価値を計算すると，次のようになる 
年  度 6 7 8 合計 
(a)キャッシュ・フロー（プロジェクト 5） 57.2 57.2 57.2 
(b)運転資本の回収(E) 28.9 
(c)キャッシュ・フロー合計(a)＋(b) 57.2 57.2 86.1 
(d)現在価値割引要素（10％） 0.909 0.826 0.751 
(e)キャッシュ・フローの現在価値(c)×(d) 52.0 47.2 64.7  (Q) 163.9
(f)投資合計(D5)＋(G5)  (P) 144.4
(g)創造価値(e)－(f)  (R)  19.5
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これは CAPM およびβが示していることなのである。」（Madden［1999］p.199） 
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 (2) 加重平均資本コスト（WACC）の割引率が長期的に一定しない。 
 (3) 資産ないしプロジェクトの経済的寿命の推定や生み出されるキャッシュ・フローの
予測を誤る恐れがある。 
























  (2) 次に，リアル・オプション会計の具体的な計算を，これら 2 つのモデルによって詳
細に行う。 
  (3) これによってリアル・オプション会計のほぼ全容が明らかになると思われるので，
これらを踏まえて，本稿の目的であるリアル・オプション会計の特質と機能を明らか
にする。 




























pp.12-13：邦訳 12-13 頁）。 
 (1) 延期オプション：プロジェクトの開始を延期するオプション 
 (2) 撤退オプション：一定のコストによりプロジェクトを中止するオプション 
 (3) 縮小オプション：一定の価格でプロジェクトの一部を売却するオプション 
 (4) 拡張オプション：投資額を増やしてプロジェクト規模を拡張するオプション 
 (5) 延長オプション：行使価格を支払うことによってプロジェクト期間を延長するオプ
ション 





 (8) レインボー・オプション：複数の不確実性に影響されるオプション 
 これらのリアル・オプションの価値は，金融オプションの価値と同様，次の 6 つの基本
的な変数によって決定される。 
 (1) 原資産の現在の価値 
 (2) 行使価格（投資コスト） 
 (3) 行使期間 
 (4) ボラティリティ（原資産価値の変動性）3) 
 (5) リスクフリー・レート 









る（Copeland and Antikarov［2003］pp.106-107：邦訳 111 頁）。 




 N(d1)：単位正規変数 d1の累積正規確率 













 Tdd σ−= 12  
 このブラック＝ショールズ式は次のように解釈することができる。右辺第 1 項の N(d1)
は，原資産価値と類似のポートフォリオを作成するために必要な原資産の単位数であり，




で T 単位期間について割り引いた現在価値である。 
TrfXe−
 このブラック＝ショールズ・モデルには，次の 7 つの仮定が内在している（Copeland and 
Antikarov［2003］p.106：邦訳 110-111 頁）。 
 (1) オプションが行使できるのは，満期時に限る。すなわち，ヨーロピアン・オプショ
ンである。 




 (4) 原資産から配当は支払われない。 
 (5) 現在の市場価格と原資産の確率過程は，既知（観察可能）である。 
 (6) 原資産の収益率の分散（ボラティリティ）は，時間によらず一定である。 
















  入力：S，X，σ，T，rf，b 
  
























（Mun［2002］pp.144-145：邦訳 206 頁）。 
 リスク中立確率アプローチによりリアル・オプション価値を具体的に計算する場合，そ




 (2) イベント・ツリーを用いて，不確実性をモデル化する。 
 (3) 経営上のフレキシビリティを特定・反映させ，ディシジョン・ツリーを作る。 
 (4) リアル・オプション分析を行う。 
 第 1 段階の現在価値計算は周知のものであり，原資産の将来フリー・キャッシュ・フロ
ーをある割引率で現在に割り引いた価値である。この場合の割引率には，通常，加重平均
資本コスト（WACC）が用いられる。 
 第 2 段階のイベント・ツリーの作成は，この現在価値を基礎として，原資産のボラティ
リティに基づいて，好調時の現在価値と不調時の現在価値という 2 つのシナリオを予測し
て行われる。例えば，原資産の時点 0 における現在価値が 4,255 であるとする。ボラティ
リティが 34.87％であるとすると，現在価値の上昇率は 1.417224（＝e0.3487）となり，下落
率は 0.705605（＝e-0.3487）となる。その結果，時点 1 における好調時の現在価値は 6,030
（＝4,255×1.417224）となり，不調時の現在価値は 3,002（＝4,255×0.705605）となる。
したがって，この場合のイベント・ツリーは図 1 のようになる。 
時点 0     時点 1 
                       6,030 
               4,255 
                       3,002 
図 1 イベント・ツリー 








  リアル・オプション価値＝Max［(S‐X),{pCu+(1‐p)Cd}e-rf］                   (4) 
 例えば，上記の例において，原初投資額が 4,500，リスク中立確率が 0.478378，リスク
フリー・レートが 4.5％であるとするならば，時点 0 における原資産の現在価値と原初投資
額との差額は，‐245（＝4,255‐4,500）となる。そして，時点 1 における好調時のオプシ
ョン価値は 1,530（＝Max[(6,030‐4500),0]）となり，不調時のオプション価値は 0（＝
Max[(3,002‐4500),0]）となる。そこで，時点 0 におけるこのオプション価値は 700（＝
{0.478378(1,530)+(1‐0.478378)(0)}e-0.045）となる。その結果，時点 0 におけるリアル・オ
プション価値は‐245 と 700 のいずれか大きい方，すなわち 700 となる。したがって，こ
の場合のディシジョン・ツリーは図 2 のようになる。 
時点 0     時点 1 
                       1,530 
                700 
                           0 
図 2 ディシジョン・ツリー 




初投資額の 4,500 を上回るので，この原資産に対する投資を決定することになる。 
 従来の正味現在価値法（NPV）では，この例の場合，当該資産に対する投資を行わない





















キャッシュ・フローの予測値と現在価値が表 1 のようであったとしよう。 
表 1 フリー・キャッシュ・フローの予測値と現在価値 
 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ 
売 上 高 13,822 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806
営 業 費 用 (12,362) (13,148) (13,823) (14,504) (15,481) (16,180) (16,892) (17,619)
税 引 前 営 業 利 益 1,460 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,097 2,187
支 払 税 金 (523) (515) (541) (569) (606) (633) (662) (690)
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497
営 業 運 転 資 金 増 加 (575) (686) (434) (440) (793) (465) (356) (363)
F C F 362 447 753 800 526 911 1,079 1,134
現 在 価 値 の 計 算   
割 引 率  0.9372 0.8784 0.8232 0.7715 0.7231 0.6777 0.6351




 表 1 に基づいて，次に行うべきことは，ボラティリティの推定である。注 3 で述べたよ
うに，ここでは対数キャッシュ・フロー収益率アプローチを用いて行うこととする。この
場合，ボラティリティの予測値は次のように計算される。 










＝                                         (5) 




が表 2 である 
表 2 キャッシュ・フローの自然対数収益率 
時期 FCF CF 収益率 CF 収益率の自然対数（x） 
0 362  
1 447 447/362=1.2348 ln(447/362)=0.2109 
2 753 753/447=1.6846 ln(753/447)=0.5215 
3 800 800/753=1.0624 ln(800/753)=0.0605 
4 526 526/800=0.6575 ln(526/800)=-0.4193 
5 911 911/526=1.7319 ln(911/526)=0.5492 
6 1,079 1,079/911=1.1844 ln(1,079/911)=0.1692 
7 1,134 1,134/1,079=1.0510 ln(1,134/1,079)=0.0497 

















i xx (0.2109-0.1631)2+(0.5215-0.1631)2+(0.0605-0.1631)2+(-0.4193-0.1631)2 
             +(0.5492-0.1631)2+(0.1692-0.1631)2+(0.0497-0.1631)2 
           =0.72952513 




















 N(d1)：単位正規変数 d1の累積正規確率 














 Tdd σ−= 12  









 そして，この d1の累積正規確率 N(d1)は，「標準正規分布関数の領域表」を用いて，次の
ように計算することができる。 
  N(d1)=0.5＋0.2324＋(0.2357‐0.2324)(0.78)＝0.7349 
 次に，d２は次のようにして求められる。 
  2947.073487.06278.0 −=−=−= Tdd σ12  
 そして，この d２の累積正規確率 N(d２)も，「標準正規分布関数の領域表」を用いて，次の
ように計算することができる。 
  N(d２)=0.5‐0.1141‐(0.1179‐0.1141)(0.47)＝0.3841 
 したがって，ブラック＝ショールズ・モデルによるリアル・オプション価値は(1)式から
次のように計算され，1,725 となる。 





に次の 4 段階のプロセスで行われる。 
 (1) 割引キャッシュ・フローによる現在価値の計算 
 (2) イベント・ツリーの作成 
 (3) ディシジョン・ツリーの作成 
 (4) リアル・オプション分析 
 第 1 段階の割引キャッシュ・フローによる現在価値は，表 1 より 4,255 である。 
 第 2 段階のイベント・ツリーを作成するためには，当該プロジェクトの現在価値の上昇
率および下落率を計算する必要がある。上述したように，これらは次のようになる。 






表 3 プロジェクトのイベント・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 4,255 6,030 8,546 12,112 17,165 24,327 34,477 48,862
1  3,002 4,255 6,030 8,546 12,112 17,165 24,327
2   2,118 3,002 4,255 6,030 8,546 12,112
3   1,495 2,118 3,002 4,255 6,030
4   1,055 1,495 2,118 3,002
5   744 1,055 1,495
6   525 744
7    371


















 これによってディシジョン・ツリーの作成が可能となり，表 4 のように表される7)。 
表 4 プロジェクトのディシジョン・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 1,739 2,963 4,944 8,059 12,796 19,757 29,697 43,862
1  770 1,407 2,523 4,425 7,542 12,385 19,327
2   254 507 1,002 1,957 3,766 7,112
3   45 98 215 471 1,030
4   0 0 0 0
5   0 0 0
6   0 0
7    0
 これは，まず 初に 終の 7 年度のオプション価値を算定し，それを基礎として，順次
年度を遡って各年度のオプション価値を計算していく方法で行われる。具体的には，次の
ようにして計算される。例えば，7 年度の 0 列の 43,862 は表 3 に基づいて次のようにして
導き出される。 
  Max(48,862‐5,000=43,862,0) 
 また，7 年度の 4 列の 0 は，次のようにして計算される。 
  Max(3,002‐5,000=-1,998,0) 
 そして，6 年度の 0 列の 29,697 は次のようにして導き出される。 
  Max[(34,477‐5,000=29,477),{(0.478378(43,862)+0.521622(19,327))e-0.045=29,697] 
 同様に，0 年度の 1,739 は次のようにして計算され，これが当該プロジェクトのリアル・
 11
オプション価値となる。 
  Max[(4,255‐5,000=-745),{(0.478378(2,963)+0.521622(770))e-0.045=1,739] 
 この価値は，上記のブラック＝ショールズ・モデルによるリアル・オプション価値の 1,725
と近似しており，このリアル・オプション価値が正しいことを示している。 













 (1) 拡張オプション：800 の実行費用で 25％の事業拡張が可能である。 
 (2) 縮小オプション：事業の 10％を縮小して，700 の費用節減ができる。 
 (3) 撤退オプション：事業を 2,000 で売却できる。 
 当該プロジェクトのイベント・ツリー（第 2 段階）まではこれまでと同じとすると，第 3
段階のディシジョン・ツリーは表 5 のようになる。 
表 5 選択オプションによるディシジョン・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 (36) 5,086 (34) 7,132 (31)10,139 (27)14,499 (22)20,757 (16)29,678 (9)42,332 (1)60,278
1  (35) 3,658 (32) 5,003 (28) 7,036 (23)10,039 (17)14,409 (10)20,692 (2)29,609
2   (33) 2,747 (29) 3,581 (24) 4,902 (18) 6,918 (11) 9,918 (3)14,340
3    (30) 2,225 (25)2,685 (19) 3,485 (12) 4,778 (4) 6,738
4    (26)2,000 (20) 2,189 (13) 2,606 (5) 3,402
5    (21) 2,000 (14) 2,000 (6) 2,046
6     (15) 2,000 (7) 2,000
7     (8) 2,000




表 6 選択オプションによる各オプション価値の数字説明 





































り，これを 1 表にまとめると，表 7 のようになる。 
表 7 選択オプションによる意思決定 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 (36) 継続 (34) 継続 (31) 継続 (27) 継続 (22) 継続 (16) 継続 (9) 継続 (1) 拡張 
1  (35) 継続 (32) 継続 (28) 継続 (23) 継続 (17) 継続 (10) 継続 (2) 拡張 
2   (33) 継続 (29) 継続 (24) 継続 (18) 継続 (11) 継続 (3) 拡張 
3    (30) 継続 (25) 継続 (19) 継続 (12) 継続 (4) 拡張 
4     (26) 撤退 (20) 継続 (13) 縮小 (5) 縮小 
5      (21) 撤退 (14) 撤退 (6) 縮小 
6       (15) 撤退 (7) 撤退 

























































  企業価値＝予測期間におけるフリー・キャッシュ・フローの現在価値 








−+ )/1(1継続価値＝                                        (8) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
  WACC＝加重平均資本コスト(weighted average cost of capital) 
 以上が現在価値会計による企業価値評価の概要であるが，これを実際に行う場合の重要
なポイントは，予測期間においてフリー・キャッシュ・フローをどのように具体的に予測
するかである。これに関して，予測は次のステップで行うことになる（Copeland, Koller and 
Murrin［2000］pp.233：邦訳 273 頁）。 
(1)  どれだけの期間について，どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決定する。上述





















の 4 段階のプロセスで行われる。 
 (1) 割引キャッシュ・フローによる現在価値の計算 
 (2) イベント・ツリーの作成 
 (3) ディシジョン・ツリーの作成 



















































 (2)  リアル・オプション会計の機能は，この弾力的評価に基づいて，まず，より現実の
経営状況に即した，正確な企業価値評価を行うことができるということである。 










































p.59：邦訳 92 頁）。 
割引キャッシュ・フローの仮定と問題点 










































































































































をする双子証券 m 単位とリスクフリー債券 B 単位から，複製ポートフォリオが構成される。
Cuを好調時のオプション・ペイオフとし，Cdを不調時のペイオフとする。Vuを好調時にお
ける原資産（双子証券）の価値とし，Vdを不調時の価値とする。この場合，Cu =ｍVu +B(1+rf)
となり，Cd=mVd+B(1+rf)となる。この 2 つの式から m と B を求め，これを原資産の複製
ポートフォリオに代入することによって，リアル・オプション価値が計算されることにな








S δσεδμδ += )(  




































訳 226-228 頁）。 
6) このリスク中立確率の式は，次の図を参考にして直感的に求めることができる。 
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7) この表 4 はこれまでと同様に連続利子率を用いて計算したものであるが，いまこれを離
散利子率（1＋0.045）を用いて同じディシジョン・ツリーを作成すると，次のようになる。 
プロジェクトのディシジョン・ツリー（離散利子率） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 1,751 2,980 4,969 8,091 12,835 19,796 29,726 43,862
1  775 1,414 2,534 4,438 7,557 12,398 19,327
2   256 510 1,006 1,961 3,770 7,112
3   45 99 216 472 1,030
4   0 0 0 0
5   0 0 0
6   0 0
7    0
 これによれば，当該プロジェクトのリアル・オプション価値は 1,751 であり，連続利子
率を用いた場合の 1,739 と若干異なることに注意する必要がある。 
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 (1) 延期オプション：プロジェクトの開始を延期するオプション 
 (2) 撤退オプション：プロジェクトの全部を売却して中止するオプション 
 (3) 縮小オプション：一定の価格でプロジェクトの一部を売却するオプション 
 (4) 拡張オプション：投資額を増加してプロジェクト規模を拡張するオプション 
 (5) 延長オプション：行使価格を支払うことによってプロジェクト期間を延長するオプ
ション 
 (6) 切替オプション：一定のコストをかけることによって 2 種類の操業モードの間で変
更が可能になるオプション 
 (7) 複合オプション：段階的な投資の場合のオプションに対するオプション 

















 (1)  まず，複合オプション会計を説明する。その場合，複合オプション会計には同時複
合オプション会計と段階複合オプション会計があるので，それらを別々に論じる。 
  (2) 次に，レインボー・オプション会計を，4 項アプローチを用いて説明する。その場
合，レインボー・オプション会計には不確実性要因の間に相関関係がない場合とある
場合があるので，それらを順に論じる。 
  (3) さらに，リアル・オプション会計による企業価値評価の方法について説明し，現在
価値会計による企業価値評価との相違を確認する。 









その代表的なものの 1 つが，複合オプション会計である。 
















業の現在価値が 1000 ドルであるとする。この企業価値のボラティリティは 12％であり，
したがって，その現在価値の上昇率（u）は 1.12750（=e0.12）であり，下落率（d）は 0.88692
（=e-0.12）である。リスクフリー・レートは 8％であるとする。 
この企業の株式は，額面価格 800 ドル，満期 3 年，ゼロ・クーポンの負債の劣後にある。









表 1 企業価値のイベント・ツリー 
 0 1 2 3 
0 1,000.00 1,127.50 1,271.26 1,433.34 
1  886.92 1,000.00 1,127.50 
2  786.63 886.92 
3  697.68 
 通常のリアル・オプション会計では，表 1 に基づいて企業価値のディシジョン・ツリー
を作成するが，複合オプション会計では，それが複合オプションの基礎となるイベント・
ツリーとなり，株式価値のイベント・ツリーとなる。これを，リスク中立確率アプローチ
を用いて作成すると，表 2 のようになる。 
表 2 株式価値のイベント・ツリー 
 0 1 2 3 
0 (10)371.19 (8)445.78 (5)532.76 (1)633.34 
1  (9)208.15 (6)261.51 (2)327.50 
2  (7) 65.49 (3) 86.92 

















表 2 における各数字は，次のように算定される。 
(1)Max[(1,433.34-800=633.34),0] 
  (2)Max[(1,127.50-800=327.50),0] 
   (3)Max[(886.92-800=86.92),0] 
   (4)Max[(697.68-800=-102.32),0] 
   (5)Max[(1,271.26-800=471.26),{0.81622(633.34)+0.18378(327.50)}e-0.08=532.76] 
   (6)Max[(1,000-800=200),{0.81622(327.50)+0.18378(86.92)}e-0.08=261.51] 
   (7)Max[(786.63-800=-13.37),{0.81622(86.92)+0.18378(0)}e-0.08=65.49] 
   (8)Max[(1,127.50-800=327.50),{0.81622(532.76)+0.18378(261.51)}e-0.08=445.78] 
   (9)Max[(886.92-800=86.92),{0.81622(261.51)+0.18378(65.49)}e-0.08=208.15] 
   (10)Max[1,000-800=200),{0.81622(445.78)+0.18378(208.15)}e-0.08=371.19] 
その結果，企業の株式価値は 371.19 ドルであることが判明する。そして，企業全体の価







すると，表 3 のようになる。 
表 3 株式価値のディシジョン・ツリー 
 0 1 2 3 
0 (10)99.81 (8)132.47 (5)175.81 (1)233.34 
1  (9)     0 (6)     0 (2)     0 
2  (7)     0 (3)     0 
3  (4)     0 
 表 3 における各数字の計算過程は，次のとおりである。 
(1)Max[(633.34-400=233.34),0] 
   (2)Max[(327.50-400=-72.50),0] 
   (3)Max[(86.92-400=-313.08),0] 
   (4)Max[(0-400=-400),0] 
   (5)Max[(532.76-400=132.76),{0.81622(233.34)+0.18378(0)}e-0.08=175.81] 
   (6)Max[(261.51-400=-138.49),{0.81622(0)+0.18378(0)}e-0.08=0] 
   (7)Max[(65.49-400=-334.51),{0.81622(0)+0.18378(0)}e-0.08=0] 
   (8)Max[(445.78-400=45.78),{0.81622(175.81)+0.18378(0)}e-0.08=132.47] 
   (9)Max[208.15-400=-191.85),{0.81622(0)+0.18378(0)}e-0.08=0] 
   (10)Max[371.19-400=-28.81),{0.81622(132.47)+0.18378(0)}e-0.08=99.81] 












第 2 オプションは，行使価格を 800 ドルとし，3 年目の終わりに満期となる。この企業
における企業価値のイベント・ツリーは前述の表 1 と同じであるとする。したがって，そ
の前提条件も同じであり，ボラティリティが 12％，リスクフリー・レートが 8％，そして，
リスク中立確率が 0.81622 である。 
 この場合，複合オプション会計の計算に際しては， 初に第 2 オプションを計算し，次
 5
に第 1 オプションを計算しなければならない。これは，1 つの複合オプションの価値は，も
う 1 つのオプションの価値を基礎とするものであるからである。この考えに基づいて企業
価値のディシジョン・ツリーを作成すると，表 4 のようになる。 
表 4 企業価値のディシジョン・ツリー 
 0 1 2 3 
0 (10)34.49 (8)45.78 (5)532.76 (1)633.34 
1  (9)    0 (6)261.51 (2)327.50 
2  (7) 65.49 (3) 86.92 
3  (4)     0 
 第 1 オプション 第 2 オプション 
 これらの数字を少し詳しく説明する必要がある。まず，第 2 オプションの計算過程は次
のようであり，これは，リアル・オプション会計における通常の計算過程である。 
(1)Max[(1,433.34-800=633.34),0] 
   (2)Max[(1,127.50-800=327.50),0] 
   (3)Max[(886.92-800=86.92),0] 
   (4)Max[(697.68-800=-102.32),0] 
   (5)Max[(1,271.26-800=471.26),{0.81622(633.34)+0.18378(327.50)}e-0.08=532.76] 
   (6)Max[(1,000-800=200),{0.81622(327.50)+0.18378(86.92)}e-0.08=261.51] 
   (7)Max[(786.63-800=-13.37),{0.81622(86.92)+0.18378(0)}e-0.08=65.49] 





   (8){0.81622(532.76)+0.18378(261.51)} e-0.08=445.78 
     Max[(445.78-400=45.78),0] 
   (9){0.81622(261.51)+0.18378(65.49)} e-0.08=208.15 
Max[(208.15-400=-191.85),0] 






くと，表 5 のようになる。 
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表 5 段階複合オプションによる意思決定 
 0 1 2 3 
0 (10)オプションを保持 (8)400 ドル投資 (5)オプションを保持 (1)800 ドル投資 
1  (9)投資せず (6)オプションを保持 (2)800 ドル投資 
2   (7)オプションを保持 (3)800 ドル投資 
3    (4)投資せず 










カロフ（Copeland and Antikarov［2003］pp.279-286：邦訳 282-288 頁）に沿って，説明
することとする。 
 
１ 4 項アプローチ 
 
4 項アプローチは，2 つの変数をもつ 2 項ツリーである。次の図１は，資産の初期価値を
V0とし，第 1 の不確実性要因に左右される場合の上昇率を u1，下落率を d1，第 2 の不確実
性要因に左右される場合をそれぞれ u2と d2と仮定したときに，1 期目の終了時に起こりう
る 4 通りの結果を示している。 
                         u1u2V0                       Cu1u2=Max[u1u2V0-X,0] 
 
                         u1d2V0                       Cu1d2=Max[u1d2V0-X,0] 
 V0                                 C0 
                         d1u2V0                       Cd1u2=Max[d1u2V0-X,0] 
 
                         d1d2V0                       Cd1d2=Max[d1d2V0-X,0] 
図 1 第 1 期終了時における原資産とコール・オプションの 4 通りの価値 
図 1 において，各ノードに 4 本のブランチがある 4 項イベント・ツリーは，各ノードに 2






































いま，X と Y という 2 つの不確実性要因があるとする。X が次の期間においてとりうる
値は 2 つあり，その確率はそれぞれ puXと(1-puX)である。 
  ],[ dut XXX ε  
 Y がとりうる値も 2 つあり，その確率はそれぞれ puYと(1-puY)である。 
  ],[ dut YYY ε  
2 つの不確実性要因が独立している場合，X がすでに増加したことが分かっていても，Y
が増加する確率は変化しない。この場合，X と Y の条件付き確率は，X と Y それぞれの無
条件確率と等しくなる。 
































































































                                                              (5) 
これらの関係を伊藤のレンマに代入すると，算術ブラウン運動の式が得られる。 




                                                    (6) 









レートに等しく，価格を P，数量を Q とした場合，価格について，次のような式で表すこ
とができる。 




()ln( σσ +−=                                                (7) 






−=                                                           (8) 
 そして，数量については，次のようになる。 
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()ln( σσ +−=                                                (9) 






−=                                                          (10) 
ここでは，上昇率および下落率は算術ブラウン運動にしたがい，プラスマイナスが逆の
一定の値（すなわち u=－d）で増減する。次の図 2 は，とりうる値の組合せを示したもの
である。 
                       2010 )ln(,)ln( uQuP +Δ+Δ  
 
                       2010 )ln(,)ln( dQuP −Δ+Δ  
   )ln(),ln( 00 QP ΔΔ
                       2010 )ln(,)ln( uQdP +Δ−Δ  
 
                       2010 )ln(,)ln( dQdP −Δ−Δ  
図 2 価格と数量がとりうる値の組合せ 
これら 2 つの変数の値が相互に独立している場合は，6 つの未知数からなる 6 つの式を解
いて，リスク中立確率と増減率を導く。6 つの式は次のとおりである。 




()( uppupptrtgE ddudduuuf +−+=Δ−=Δ
σ
                (11) 




1 )()( uppuppt ddudduuu +−+=Δσ




()( uppupptrtgE ddduuduuf +−+=Δ−=Δ
σ
                (13) 






2 )()( uppuppt ddduuduu +−+=Δσ
    2121212121212,1 )( uuppppt ddduuduu −−−=Δσσρ                  (15) 
                                                (16) 121212121 =+++ ddduuduu pppp
1 組目の式（(11)式と(13)式）は期待増加率を，2 組目の式（(12)式と(14)式）は増加率の
分散を，それぞれモデル化したものである。(15)式は共分散の定義を表しており，(16)式は
単に，確率の和は 1 にならなければならないという要件を示したものである。これで，6 つ





















                                   (18) 









                                   (19) 









                                   (20) 
そして，これらの式から導かれる残りの 2 つの未知数は，増減率である。 
  tu σ= 11                                  (21) 








価格と数量の 2 つである。プロジェクト期間は 2 年で，2 期から成り，キャッシュ・フロー
は，収入（P×Q）から，現金で支払う固定費の 4,000 ドルを控除した額である。キャッシ




図 3 は，数量のイベント・ツリーを示しており，その前提条件等は次のとおりである。 
 初期数量（Q0)=1,000 
 1 期間当たりのボラティリティ=10％ 
 1 期間当たりの上昇率（u）=e0.1=1.10517 
 1 期間当たりの下落率（d）=e-0.1=0.90484 
  リスク中立（の増加）確率（p）=(erf-d)/(u-d)=(e0.0125-0.90484)/(1.10517-0.90484) 







                                                         1,221.40 
                1,105.17 
    Q0  1,000.00                                         1,000.00 
                                  904.84 
                                                           818.73 
図 3 数量のイベント・ツリー 
また，図 4 は，価格水準を 2 期間のイベント・ツリーで示したものであり，その前提条
件等は次のとおりである。 
 初期値（P0)=10 
 1 期間当たりのボラティリティ=6％ 
 1 期間当たりの上昇率（u）=e0.06=1.06184 
 1 期間当たりの下落率（d）=e-0.06=0.94176 
  リスク中立（の増加）確率（p）=(erf-d)/(u-d)=(e0.0125-0.94176)/(1.06184-0.94176) 
                =0.58977 
リスク中立（の減少）確率（1-p）=0.41023 
                                                    11.27 
               10.62 
    P0  10.00                                       10.00 
                               9.42 
                                                     8.87 
図 4 価格のイベント・ツリー 
そして，次の 2 つの図は，これらに基づいて，価格と数量の組合せ（図 5）と，それらの
積から 4,000 ドルを控除して算定したキャッシュ・フロー（図 6）のイベント・ツリーを示
している。 
                                                               1,221.40:11.27 
                                    1,105.17:10.62              1,221.40:10.00 
                                                               1,221.40: 8.87 
                                    1,105.17: 9.42              1,000.00:11.27 
  Q 1,000.00:P 10.00                                          1,000.00:10.00 
                                      904.84:10.62             1,000.00: 8.87 
                                                                 818.73:11.27 
                                      904.84: 9.42                818.73:10.00 
                                                                 818.73: 8.87 




                                                      CF        継続価値 
                                                   9,765.18     58,591.08 
                             7,736.91              8,214.00     49,284.00 
                                                   6,833.82     41,002.92 
                             6,410.70              7,270.00     43,620.00 
  FCF 6,000                                     6,000.00     36,000.00 
                             5,609.40              4,870.00     29,220.00 
                                                   5,227.09     31,362.54 
                             4,523.93              4,187.30     25,123.80 
                                                   3,262.14     19,572.84 


























    
  プロジェクトの現在価値は，各ノードでキャッシュ・フローにリスク中立確率を乗じ，
その結果をリスクフリー・レートで除すことによって求められる。そして，それをイベン
ト・ツリーで示すと，図 7 のようになる。 
                                                      68,356.26 
                             B 63,282.10              57,498.00 
                                                      47,836.74 
                             C 52,570.62              50,890.00 
  A 56,705.63                                       42,000.00 
                             D 46,073.53              34,090.00 
                                                      36,589.63 
                             E 37,304.05              29,311.10 
                                                      22,834.98 
図 7 現在価値のイベント・ツリー 
 この場合，ノード E から A までの計算は，次のような計算過程で行われる。 
  B={0.32(68,356.26)+0.22(57,498.00)+0.27(50,890.00)+0.19(42,000.00)}e-0.0125 
       +7,736.91=63,282.10 
    C={0.32(57,498.00)+0.22(47,836.74)+0.27(42,000.00)+0.19(34,090.00)}e-0.0125 
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       +6,410.70=52,570.62 
    D={0.32(50,890.00)+0.22(42,000.00)+0.27(36,589.63)+0.19(29,311.10)}e-0.0125 
       +5,609.40=46,073.53 
    E={0.32(42,000.00)+0.22(34,090.00)+0.27(29,311.10)+0.19(22,834.98)}e-0.0125 
       +4,523.93=37,304.05 
    A={0.32(63,282.10)+0.22(52,570.62)+0.27(46,073.53)+0.19(37,304.05)}e-0.0125 





ー・レートで割り引いて求める。そして，これを行うと，表 8 のようになる。 
                                                      68,356.26 
                             B 64,783.22              57,498.00 
                                                      50,000.00 
                             C 58,159.14              50,890.00 
  A 63,960.90                                       50,000.00 
                             D 55,269.55              50,000.00 
                                                      50,000.00 
                             E 53,902.82              50,000.00 
                                                      50,000.00 
図 8 現在価値のディシジョン・ツリー 
 この場合，ノード E から A までの計算は，次のような計算過程で行われる。 
B={0.32(68,356.26)+0.22(57,498.00)+0.27(50,890.00)+0.19(50,000.00)}e-0.0125 
       +7,736.91=64,783.22 
    C={0.32(57,498.00)+0.22(50,000.00)+0.27(50,000.00)+0.19(50,000.00)}e-0.0125 
       +6,410.70=58,159.14 
    D={0.32(50,890.00)+0.22(50,000.00)+0.27(50,000.000)+0.19(50,000.00)}e-0.0125 
       +5,609.40=55,269.55 
    E={0.32(50,000.00)+0.22(50,000.00)+0.27(50,000.00)+0.19(50,000.00)}e-0.0125 
       +4,523.93=53,902.82 
    A={0.32(64,783.22)+0.22(58,159.14)+0.27(55,269.55)+0.19(53,902.82)}e-0.0125 
       +6,000.00=63,960.90 
これによって明らかなように，オプションのないプロジェクトの現在価値を表す図 7 の
結果と，オプションのあるプロジェクトの現在価値を表す図 8 の結果を比較すると，その










の期間ボラティリティに対応する u1と u2を計算する。 











































る。これらの和は当然 1 になる5) 6)。 
  pu1u2=(0.1×0.06+0.06×0.0075+0.1×0.0107+0.3×0.1×0.06)/(4×0.1×0.06)=0.39 
    pu1d2=(0.1×0.06+0.06×0.0075-0.1×0.0107-0.3×0.1×0.06)/(4×0.1×0.06)=0.15 
    pd1u2=(0.1×0.06-0.06×0.0075+0.1×0.0107-0.3×0.1×0.06)/(4×0.1×0.06)=0.20 
    pd1d2=(0.1×0.06-0.06×0.0075-0.1×0.0107+0.3×0.1×0.06)/(4×0.1×0.06)=0.26 
プロジェクトの現在価値は，前項と同様に，各ノードでキャッシュ・フローにリスク中
立確率を乗じ，その結果をリスクフリー・レートで除すことによって求められる。そして，









                                                      68,356.26 
                             B 63,418.17              57,498.00 
                                                      47,836.74 
                             C 52,691.69              50,890.00 
  A 56,957.68                                       42,000.00 
                             D 46,184.93              34,090.00 
                                                      36,589.63 
                             E 37,403.17              29,311.10 
                                                      22,834.98 
図 9 現在価値のイベント・ツリー 
 この場合，ノード E から A までの計算は，次のような計算過程で行われる。 
 B={0.39(68,356.26)+0.15(57,498.00)+0.20(50,890.00)+0.26(42,000.00)}e-0.0125 
       +7,736.91=63,418.17 
    C={0.39(57,498.00)+0.15(47,836.74)+0.20(42,000.00)+0.26(34,090.00)}e-0.0125 
       +6,410.70=52,691.69 
    D={0.39(50,890.00)+0.15(42,000.00)+0.20(36,589.63)+0.26(29,311.10)}e-0.0125 
       +5,609.40=46,184.93 
    E={0.39(42,000.00)+0.15(34,090.00)+0.20(29,311.10)+0.26(22,834.98)}e-0.0125 
       +4,523.93=37,403.17 
    A={0.39(63,418.17)+0.15(52,691.69)+0.20(46,184.93)+0.26(37,403.17)}e-0.0125 
       +6,000.00=56,957.68 
 図 9 が示すように，正の相関関係は 大値あるいは 小値の確率を高め，その結果，プ
ロジェクトのボラティリティが増大する。確率が変化してもツリー末端の現在価値に影響
はないが，それ以前のノードにおける価値が変化する。そのため，プロジェクトの現在価













                                                      68,356.26 
                             B 65,472.33              57,498.00 
                                                      50,000.00 
                             C 58,677.48              50,890.00 
  A 64,678.69                                       50,000.00 
                             D 55,331.08              50,000.00 
                                                      50,000.00 
                             E 53,902.82              50,000.00 
                                                      50,000.00 
図 10 現在価値のディシジョン・ツリー 
 この場合，ノード E から A までの計算は，次のような計算過程で行われる。 
 B={0.39(68,356.26)+0.15(57,498.00)+0.20(50,890.00)+0.26(50,000.00)}e-0.0125 
       +7,736.91=65,472.33 
    C={0.39(57,498.00)+0.15(50,000.00)+0.20(50,000.00)+0.26(50,000.00)}e-0.0125 
       +6,410.70=58,677.48 
    D={0.39(50,890.00)+0.15(50,000.00)+0.20(50,000.000)+0.26(50,000.00)}e-0.0125 
       +5,609.40=55,331.08 
    E={0.39(50,000.00)+0.15(50,000.00)+0.20(50,000.00)+0.26(50,000.00)}e-0.0125 
       +4,523.93=53,902.82 
    A={0.39(65,472.33)+0.15(58,677.48)+0.20(55,331.08)+0.26(53,902.82)}e-0.0125 
       +6,000.00=64,678.69 
その結果，オプションおよび相関関係のあるプロジェクトの現在価値は 64,678.69 となり，

























  企業価値＝予測期間におけるフリー・キャッシュ・フローの現在価値 








−+ )/1(1継続価値＝                                       (25) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
  WACC＝加重平均資本コスト(weighted average cost of capital) 
 以上が現在価値会計による企業価値評価の概要であるが，これを実際に行う場合の重要
なポイントは，予測期間においてフリー・キャッシュ・フローをどのように具体的に予測
するかである。これに関して，予測は次のステップで行うことになる（Copeland, Koller and 
Murrin［2000］pp.233：邦訳 273 頁）。 
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(1)  どれだけの期間について，どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決定する。上述

















によるリアル・オプション価値の計算は，次の 3 段階のプロセスで行われる。 
 (1) 割引キャッシュ・フローによる現在価値の計算 
 (2) イベント・ツリーの作成 
















予測値と企業価値が表 6 のようであったとしよう。 
表 6 フリー・キャッシュ・フローの予測値と企業価値 
 ０ １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ 
売 上 高 13,822 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806
営 業 費 用 (12,362) (13,148) (13,823) (14,504) (15,481) (16,180) (16,892) (17,619)
税 引 前 営 業 利 益 1,460 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,097 2,187
支 払 税 金 (523) (515) (541) (569) (606) (633) (662) (690)
N O P A T 937 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,435 1,497
営 業 運 転 資 金 増 加 (575) (686) (434) (440) (793) (465) (356) (363)
F C F 362 447 753 800 526 911 1,079 1,134
継 続 価 値   38,292
企 業 価 値 の 計 算   
割 引 率  0.9372 0.8784 0.8232 0.7715 0.7231 0.6777 0.6351
企 業 価 値 28,574 419 661 659 406 659 731 25,039
 ここでは，加重平均資本コスト（WACC）は 6.7％と仮定している。また，ボラティリテ
ィは 34.87%とする。継続価値の計算に際して，ROIC は 12.93%であり，NOPAT の成長率














 第 1 段階の割引キャッシュ・フローによる企業価値は，表 6 より 28,574 である。 
 第 2 段階のイベント・ツリーを作成するためには，当企業の現在価値の上昇率および下
落率を計算する必要があり，これらは次のようになる。 
  u＝e0.3487＝1.417224，d＝e-0.3487＝1/u＝0.705605 
 これによって，当企業の現在価値に関するイベント・ツリーの作成が可能となり，これ
を行うと表 7 のようになる。 
表 7 企業価値のイベント・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 28,574 40,496 57,392 81,337 115,272 163,367 231,527 328,126
1  20,162 28,574 40,496 57,392 81,337 115,272 163,367
2   14,226 20,162 28,574 40,496 57,392 81,337
3   10,038 14,226 20,162 28,574 40,496
4   7,083 10,038 14,226 20,162
5   4,998 7,083 10,038
6   3,526 4,998
7    2,488
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 また，当企業は 終予測期間以降いつでも 40,000 で売却できる撤退プット・オプション
を有しているとする。 
 これに基づいてディシジョン・ツリーを作成すると，表 8 のようになる。 
表 8 企業価値のディシジョン・ツリー 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 38,750 47,418 61,121 82,564 115,273 163,367 231,527 328,126
1  34,219 39,035 46,849 59,852 81,337 115,273 163,367
2   32,822 35,314 39,058 45,429 57,392 81,337
3   33,432 34,996 36,661 38,467 40,496
4   34,948 36,557 38,240 40,000
5   36,557 38,240 40,000
6   38,240 40,000
7    40,000
 これは，まず 初に 終の 7 年度のオプション価値を算定し，それを基礎として，順次
年度を遡って各年度のオプション価値を計算していく方法で行われる。具体的には，次の
ようにして計算される。例えば，6 年度の 0 列の 231,527 は次のようにして導き出される。 
  {0.478378(328,126)+0.521622(163,367)}e-0.045=231,527 
 また，6 年度の 4 列の 38,240 は，次のようにして計算される。 
  {0.478378(40,000)+0.521622(40,000)}e-0.045=38,240 
 そして，0 年度の 38,750 は次のようにして計算され，これが当企業の企業価値となる。 
  {0.478378(47,418)+0.521622(34,219)}e-0.045=38,750 
その結果，リアル・オプション会計における当企業の価値は 38,750 となり，現在価値会










































                                                 
［注］ 
 


































 事象 Xuが発生した下では上式の分母 p(Xu)は定数となることから，ベイズの定理とは，
データを得た下で，事前確率を既知の尤度を用いて事後確率へと更新する関係を示した定
理であるということができる。 














  pu1u2=(0.1×0.06+0.06×0.0075+0.1×0.0107)/(4×0.1×0.06)=0.32 
    pu1d2=(0.1×0.06+0.06×0.0075-0.1×0.0107)/(4×0.1×0.06)=0.22 
    pd1u2=(0.1×0.06-0.06×0.0075+0.1×0.0107)/(4×0.1×0.06)=0.27 
    pd1d2=(0.1×0.06-0.06×0.0075-0.1×0.0107)/(4×0.1×0.06)=0.19 




























PQp ｜  
 相関関係が 30％の場合，価格が上昇すれば，数量が増加する確率は価格が下落した場合
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8) これは以下のように導き出される（Copeland, Koller and Murrin［2000］pp.269-270：










 ここで，FCFT＋１は，キャッシュ・フロー予測期間後 1 年目の標準化した FCF である。 
 次に，NOPAT と投資比率（IR，各年の NOPAT のうち再投資される割合）および FCF
（FCF）の関係は次のようになる， 





gIR =  
 そして，FCF の式にこれを代入すると，次のようになる。 
  )1(
ROIC
gNOPATFCF −×=  
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  (2) 次に，リアル・オプション会計において公正価値貸借対照表を作成するために，そ
の前提として，企業価値評価の方法を説明し，これに基づいて，公正価値貸借対照表
を具体的に作成する。 

















 スミス＝パールによれば，公正価値には 2 つの定義がある。第 1 の定義では，公正価値
は資産の交換という概念を具体化したものであり，資産の交換条件を表したものである。
したがって，それらの条件が変われば，公正価値も変わることになる。公正価値は，次の










 (5) 両者は平等であり，取引は両者にとって公平に行われる。 
 公正価値の第 2 の定義は，公正価値は，保有することによって将来得ることのできる経
済的便益の現在価値に等しいというものである。これは，近年公正価値概念にとってきわ
めて重要なものとなっており，実際の評価の過程でも，有用な指針となっている。 

















































































  企業価値＝予測期間におけるフリー・キャッシュ・フローの現在価値 








−+ )/1(1継続価値＝                                        (3) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
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  WACC＝加重平均資本コスト(weighted average cost of capital) 
 以上が現在価値会計による企業価値評価の概要であるが，これを実際に行う場合の重要
なポイントは，予測期間においてフリー・キャッシュ・フローをどのように具体的に予測
するかである。これに関して，予測は次のステップで行うことになる（Copeland, Koller and 
Murrin［2000］pp.233：邦訳 273 頁）。 
(1)  どれだけの期間について，どれほど詳細に将来予測をたてるのかを決定する。上述

















によるリアル・オプション価値の計算は，次の 3 段階のプロセスで行われる。 
 (1) 割引キャッシュ・フローによる現在価値の計算 
 (2) イベント・ツリーの作成 
















期首貸借対照表が，表 1 のようであったとする2)。 
表 1 期首貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 























ンダムであり，資本支出は 1 年目に 100，2 年目と 3 年目に 50 ずつ増加すると仮定してい
る。割引率は加重平均資本コスト（WACC）を用いており，6.7%と仮定している。継続価
値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.93％であり，税引後営業利益（NOPAT）













その結果，現在価値会計による企業価値は 211,441 となる。 
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表 2 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期首） 
 1 2 3 4 5 6 7 
売 上 高















売 上 総 利 益
販 売 費
一 般 管 理 費
減 価 償 却 費




































営 業 利 益















N O P A T















営 業 C F
－ 増 加 運 転 資 本























継 続 価 値
6,193 
 






企 業 価 値 の 計 算
割 引 率 （ 6 . 7 ％ ）
現 在 価 値


























u＝e0.13135＝1.14036684,  d＝e-0.13135＝1/u＝0.87691080 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 3 の
ようになる。 
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表 3 企業価値のイベント・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 211,441 241,120 274,966 313,562 357,575 407,767 465,004 530,275
1  185,415 211,441 241,120 274,966 313,562 357,575 407,767
2   162,592 185,415 211,441 241,120 274,966 313,562
3   142,579 162,592 185,415 211,441 241,120
4   125,029 142,579 162,592 185,415
5   109,639 125,029 142,579
6   96,144 109,639
7    84,310

















,  1－p＝0.308082 
 また，当企業は 終予測期間以降いつでも 180,000 で売却できる撤退プット・オプショ
ンを有しているとする。 
これら基づいて，企業価値のディシジョン・ツリーを作成すると，表 4 のようになる。 
表 4 企業価値のディシジョン・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 231,792 260,298 292,804 329,658 371,255 418,102 470,860 530,275
1  202,403 226,181 253,779 285,485 321,509 362,078 407,767
2   179,238 197,992 220,486 247,232 278,428 313,562
3   163,896 177,052 193,360 214,104 241,120
4   158,836 166,877 175,661 185,415
5   164,508 172,080 180,000
6   172,080 180,000
7    180,000
 これは，まず 初に 終の 7 年度のオプション価値を算定し，それを基礎として，順次
年度を遡って各年度のオプション価値を計算していく方法で行われる。具体的には，次の
ようにして計算される。例えば，6 年度の 0 列の 470,860 は次のようにして導き出される。 
  {0.691918(530,275)+0.308082(407,767)}e-0.045=470,860 
 また，6 年度の 5 列の 172,080 は，次のように計算される。 
  {0.691918(180,000)+0.308082(180,000)}e-0.045=172,080 
 そして，0 年度の 231,792 は次のようにして計算され，これが当企業の企業価値となる。 
  {0.691918 (260,298)+0.308082 (202,403)}e-0.045=231,792 
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 そして，これと表 1 の期首貸借対照表に基づいて当企業の資産構成を示すと，表 5 のよ
うになり，178,267 の「のれん」（自己創設のれん）が認識されることになる。 
表 5 期首資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 231,792
 これによって，リアル・オプション会計による公正価値貸借対照表が作成できることに
なり，これを行うと表 6 のようになる。 
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表 6 期首公正価値貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 



























































































  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋（Ｋａｔ－Ｋａｔ-1）－ＦＣＦ－（Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1） 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1） 
       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1 
       ＝ΔＧＷｔ‐(t‐1)                                                   (7) 
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 ここで，ΔＧＷｔ‐(t‐1)はのれんの期間変動である。したがって，両者の差額は 1 期間にお
けるのれんの変動額であることが明らかとなる。 
 そして，この(7)式を次のように整理すると，両者の関係がさらに明確となる。 













定は，表 2 を説明したときの仮定と同じであるが，売上高だけは毎年 10％ではなく 12％増
加するということに変更したとする。 
  継続価値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.78％であり，税引後営業利益
（NOPAT）の成長率を 3％とする。ここでも，予測期間以降の 1 年目における NOPAT が













表 7 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期末） 
 2 3 4 5 6 7 8 
売 上 高 















売 上 総 利 益 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 




































営 業 利 益 















N O P A T 















営 業 C F 
－ 増 加 運 転 資 本 






















F C F 
継 続 価 値 
7,709 
 






企 業 価 値 の 計 算 
割 引 率 （ 6 . 7 ％ ） 
現 在 価 値 


























u＝e0.11890＝1.126257,  d＝e-0.11890＝1/u＝0.887897 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 8 の
ようになる。 
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表 8 企業価値のイベント・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 262,028 295,111 332,371 374,335 421,597 474,827 534,777 602,296
1  232,654 262,028 295,111 332,371 374,335 421,597 474,827
2   206,573 232,654 262,028 295,111 332,371 374,335
3   183,415 206,573 232,654 262,028 295,111
4   162,854 183,415 206,573 232,654
5   144,597 162,854 183,415
6   128,388 144,597
7    113,995
















,  1－p＝0.336588 
 これによって，企業価値のディシジョン・ツリーの作成が可能となり，表 9 のように表
され，企業価値は 266,197 となる。なお，ここでは 終予測期間以降において 250,000 の
撤退プット・オプションを仮定している。 
表 9 企業価値のディシジョン・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 266,197 297,224 333,190 374,521 421,597 474,827 534,777 602,296
1  241,444 266,980 297,291 332,949 374,335 421,597 474,827
2   224,130 243,746 267,664 296,907 332,371 374,335
3   216,116 229,937 246,628 267,610 295,111
4   218,429 228,483 238,999 250,000
5   228,483 238,999 250,000
6   238,999 250,000







(1) 当期の掛売上高は 26,500 であった。 
(借) 売 掛 金 26,500 (貸) 売   上 26,500 
(2) 当期の掛仕入高は 11,153（＝10,653‐5,000＋5,500（5,000 の 10％増））であった。
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なお，これを売上原価勘定で処理する。 
(借) 売 上 原 価 11,153 (貸) 買 掛 金 11,153 
(3) 当期の販売費は 3,975 であった。 
  (借) 販 売 費   3,975 (貸) 現   金  3,975 
(4) 当期の一般管理費は 1,855 であった。 
(借) 一般管理費  1,855 (貸) 現   金  1,855 
(5) 負債の利息 800 を支払った。なお，利子引き前の営業利益を計算するために，これを
費用計上せず，利益剰余金勘定で処理する。 
  (借) 利益剰余金    800 (貸) 現   金    800 
(6) 当期の売掛金回収額は 26,147（＝3,525＋26,500‐3,878（3,525 の 10％増））である。 
(借) 現   金 26,147 (貸) 売 掛 金 26,147 
(7) 当期の買掛金支払額は 10,903（＝2,500＋11,153‐2,750（2,500 の 10％増））である。 
  (借) 買 掛 金 10,903 (貸) 現   金 10,903 
(8) 未払法人税 250 を支払った。 
  (借) 未払法人税    250 (貸) 現   金    250 
(9) 配当金 5,393（＝6,193（FCF）‐800（支払利息））を支払った。利益剰余金勘定で処
理する。 
  (借) 利益剰余金   5,393 (貸) 現   金   5,393 
(10) 製造設備 100 を購入した。 
  (借) 製 造 設 備     100 (貸) 現   金    100 
 期末整理事項および整理仕訳は次のようである。 
(a) 期末棚卸資産は 5,500 である。 
  (借) 売 上 原 価 5,000 (貸) 棚 卸 資 産 5,000 
(借) 棚 卸 資 産 5,500 (貸) 売 上 原 価 5,500  
(b) 製造設備 600，事務所設備 500 の減価償却費を計上する。 
  (借) 減 価 償 却 費 1,100 (貸) 製 造 設 備 600 
                   事 務 所 設 備 500 
(c) のれん以外の無形資産の評価差益を計上する。この場合の評価差益額は当企業の成長
率と同じとし，期首の無形資産の 10％とする。 
  (借) コンピュータ・ソフトウェア    25 (貸) 無形資産評価益 2,000 
     企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル      85 
     組 織 的 熟 練 労 働 力  140 
     エンジニアリング仕様書  150 
     特 許 権 1,600 
(d) のれんの評価益 8,763 を計上する。これは，期末のれん 211,515 と期首のれん 178,267
との差額である。 
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  (借) の  れ  ん 33,248 (貸) 無形資産評価益 33,248 
(e) 法人税等 3,567 を計上する。 
  (借) 法 人 税 等 3,567 (貸) 未 払 法 人 税 3,567 
 なお，(d)の期末のれん 211,515 は，表 9 および上記の各仕訳に基づいて作成した，表 10
の当企業の期末資産構成から明らかとなる。 
表 10 期末資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 266,197
 そして，これらに基づいて，全体アプローチによる損益計算書および個別アプローチに
よる損益計算書を作成すると，それぞれ表 11 および表 12 のようになる。これらはそれぞ
れ，リアル・オプション会計および時価会計による損益計算書である。 
表 11 全体損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
35,248 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
法 人 税 等 








費 用 ・ 利 益 合 計 61,748 収 益 合 計 61,748 
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表 12 個別損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
2,000 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
法 人 税 等 








費 用 ・ 利 益 合 計 28,500 収 益 合 計 28,500 
さらに，全体アプローチによる期末貸借対照表および個別アプローチによる期末貸借対
照表を作成すると，それぞれ表 13 および表 14 のようになる。これらはそれぞれ，リアル・
オプション会計および時価会計による貸借対照表であり，公正価値貸借対照表である。 
表 13 全体期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 



















資 産 合 計 274,014 負 債 及 び 資 本 合 計 274,014 
   利益剰余金＝216,292＋40,598－800－5,393＝250,697 
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表 14 個別期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 


















資 産 合 計 62,499 負 債 及 び 資 本 合 計 62,499 




による公正価値利益であるが，（4）式を適用し，表 4 および表 9 の各数字を当てはめると
次のようになり，この額が正しいことが分かる。 
  Ｙａ＝ＦＣＦ＋（Ｋａｔ－Ｋａｔ-1） 
    ＝6,193＋（266,197‐231,792） 
＝40,598 
 次に，個別アプローチによる公正価値利益であるが，これには（5）式が適用され，そこ
における期末資本は表 14 より 54,682（＝1,500+4,000+5,000+5,000+39,182）であり，期
首資本は表 1 より 53,525（＝1,500+4,000+5,000+5,000+38,025）であるので5)，次のよう
になり，やはり正しいことが判明する。 
  Ｙｓ＝ＦＣＦ＋（Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1） 
    ＝6,193＋（54,682‐53,525） 
    ＝7,350 
 さらに，全体アプローチによる公正価値利益と個別アプローチによる公正価値利益の関
係は，（7）式を適用して次のようになる。 
  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋（Ｋａｔ－Ｋａｔ-1）－ＦＣＦ－（Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1） 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1） 
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       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1 
       ＝ΔＧＷｔ‐(t‐1) 
  16,113‐7,350＝6,193＋（266,197‐231,792） 
‐6,193‐（54,682‐53,525） 
        ＝（266,197‐54,682）‐（231,792‐53,525） 
        ＝211,515‐178,267 
        ＝33,248 
 そして，（8）式を適用して，これを次のように整理すると，両者の関係がさらに明確と
なる。 
  Ｙａ－ΔＧＷｔ‐(t‐1)＝Ｙｓ 

















































                                                 
［注］ 
 



























時期 FCF CF 収益率の自然対数（x）
0 4,500  
1 6,193 ln(6,193/4,500)=0.3193 
2 7,391 ln(7,391/6,193)=0.1768 
3 6,698 ln(6,698/(7,391)=-0.0985 
4 8,128 ln(8,128/(6,698)=0.1935 
5 10,018 ln(10,018/8,128)=0.2091 
6 9,084 ln(9,084/10,018)=-0.0979 
7 10,519 ln(10,519/9,084)=0.1467 


















i xx (0.3193-0.1213)2+(0.1768-0.1213)2+(-0.0985-0.1213)2+(0.1935-0.1213)2 
               +(0.2091-0.1213)2+(-0.0979-0.1213)2+(0.1467-0.1213)2 
              =0.10351797 





















時期 FCF CF 収益率の自然対数（x） 
1 6,193  
2 7,709 ln(7,709/6,193)=0.2190 
3 7,405 ln(7,405/7,709)=-0.0402 
4 9,303 ln(9,303/7,405)=0.2282 
5 11,758 ln(11,758/9,303)=0.2342 
6 11,498 ln(11,498/11,758)=-0.0234 
7 13,735 ln(13,735/11,498)=0.1778 
8 15,009 ln(15,009/13,735)=0.0887 


















i xx (0.2190-0.1263)2+(-0.0402-0.1263)2+(0.2282-0.1263)2+(0.2342-0.1263)2 
               +(-0.0234-0.1263)2+(0.1778-0.1263)2+(0.0887-0.1263)2 
             =0.08481766 









































Amram, M. and N. Kuratilaka［1999］Real Options: Managing Strategic Investment in 
an Uncertain World, Harvard Business School Press（石原雅行・中村康治・吉田二郎・
脇保修司訳『リアル・オプション 経営戦略の新しいアプローチ』東洋経済新報社，2001
年）. 
Copeland T., T. Koller and J. Murrin［2000］Valuation: Measuring and Managing the 
Value of Companies, 3rd Edition, McKinsey & Company, Inc.（マッキンゼー・コーポ
レート・ファイナンス・グループ訳『企業価値評価』ダイヤモンド社, 2002 年）. 
Copeland T. and V. Antikarov［2003］Real Options: A Practitioner’s Guide, Thomson（栃
本克之監訳『リアル・オプション 戦略フレキシビリティと経営意思決定』東洋経済新
報社，2002 年）. 
Dixit, A. K. and R. S. Pindyck［1994］Investment Under Uncertainty, Princeton 
University Press（川口有一郎主幹訳『投資意思決定とリアル・オプション 不確実性の
もとでの投資』エコノミスト社，2002 年）. 
FASB［2000］Statement of Financial Accounting Concepts No.7, Using Cash Flow 
Information and Present Value in Accounting Measurements, FASB（平松一夫・広瀬
義州訳『FASB 財務会計の諸概念［増補版］』中央経済社，2002 年）. 
Lee, T. A.［1985］Income and Value Measurement, Theory and Practice, 3rd ed., Van 
Nostrand Reinhold Co. 
Mun, J.［2002］Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic 
Investments and Decisions, John Wiley & Sons, Inc.（『リアル・オプションのすべて 戦
略的投資意思決定を分析する技術とツール』ダイヤモンド社，2003 年）. 
Smith, G. V. and R. L. Parr［2000］Valuation of Intellectual Property and Intangible 
Assets, 3rd Edition, John Wiley & Sons, Inc. 
Trigeorgis, L.［1996］Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource 























































  (2) 次に，現代会計システムの一般形態を構築するために，評価基準，測定単位，割引
率および資本構成に関して検討し，それぞれの最適な一般形態を論理的に導き出す。
現代会計システムの一般形態はこれらを組み込むことによって形成されることになる。 
  (3) これによって形成された会計システムを現代公正価値会計と命名し，その方法を論
じる。そこでは，現代公正価値会計における企業価値評価を説明し，公正価値貸借対
照表の作成方法および公正価値利益の算定方法について述べる。 
  (4) さらに，この現代公正価値会計を完全に理解するために，これを具体的な数値例に
よって計算する。そこでは，まず公正価値貸借対照表を作成し，次に公正価値利益の
計算を行う。 
















であるが，この基準単位である貨幣単位は必ずしも 1 つではなく，次のように大きく 4 つ
に分けることができる。 
 (1) 名目貨幣単位 
 (2) 一般購買力単位 
 (3) 個別購買力単位 



















資産を取引する，もしくは取引した仮定の相違によって次の 4 つに大別することができる。 
 (1) 取得原価 
 (2) 購入時価 
 (3) 売却時価 












った結果を一表にまとめ，各会計システムに名称を付すと，表 1 のようになる。 
表 1 会計システムの諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 





























 そして，これらの各会計システムにおいて算定される利益に名称を付すと，表 2 のよう
になる。 
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表 2 利益の諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
実  現 
利  益 
経  営 
利  益 
実  現 
可能利益 
経 済 的 
利  益 
一般購買力 
単   位 
実  質 
実現利益 





的 利 益 
個別購買力 
単   位 
実  体 
実現利益 





的 利 益 
貨幣収益力 
単   位 
成  果 
実現利益 

























 一般に，公正価値には 2 つの定義がある。第 1 の定義では，公正価値は資産の交換とい
う概念を具体化したものであり，資産の交換条件を表したものである。したがって，それ
らの条件が変われば，公正価値も変わることになる。公正価値は，次の状況のもとで資産










 (5) 両者は平等であり，取引は両者にとって公平に行われる。 
 公正価値の第 2 の定義は，公正価値は，保有することによって将来得ることのできる経
済的便益の現在価値に等しいというものである。これは，近年公正価値概念にとってきわ
めて重要なものとなっており，実際の評価の過程でも，有用な指針となっている。 






























































































  TCEyTCDbtWACC //)1( ×+×−=                                        (1) 
 ここで，各記号はそれぞれ次のことを表している。 




























 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 



















































企業価値                             (5) 



















 測定単位は会計システムにおいて一般に次のように機能する（上野［2005］296 頁）。 
 (1) 測定単位は全体利益を決定する機能を有している。 































































































 現代公正価値会計において企業価値評価を行う場合，まず APV 会計の会計思考を用いて
行うことになる。それは，資本構成の変化を考慮するためである。APV 会計では，企業価
値評価は次の 6 つのステップで行われる。 
 (1) 企業のフリー・キャッシュ・フローを予測する。 







 (6) 上で算定したものに，非事業用資産の価値を加算して，企業価値とする。 
 APV 会計の第 1 のステップは，企業のフリー・キャッシュ・フローを予測することであ
る。これは現在価値会計の場合と同様に行われ，次のステップで行うことになる（Copeland, 
Koller and Murrin［2000］p.233：邦訳 273 頁）。 





 (4) 上の(2)と(3)で作成したケースに加え，異なったシナリオに基づく予測をたてる。 
 (5) 全体として予測に矛盾はないか，戦略レベルの見通しと適合するかをチェックする。
特に，投下資本利益率（ROIC），売上高および利益成長率の予測結果に注意する。 





になる。この場合，D および E は公正価値である。 



































Goedhart and Wessels［2005］：邦訳 上 142-143 頁）。 






















−+ )/1(1継続価値＝                                       (10) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益（NOPAT） 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
  ru＝レバレッジを行わない株主資本コスト（市場関連割引率） 




  支払利息の節税効果＝i×tx                                                 (11) 








+1継続価値＝                                                        (12) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  iT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された支払利息 
  tx＝実効税率 
  ru＝レバレッジを行わない株主資本コスト（市場関連割引率） 
  ｇ＝支払利息の永続的な期待成長率 









 (1) イベント・ツリーの作成 





















































































  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋｛Ｋａｔ－Ｋａｔ-1（１＋ｃ）｝－ＦＣＦ－｛Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1（１＋ｃ）｝ 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1）（１＋ｃ） 
       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1（１＋ｃ） 
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時価に基づいて作成した期首貸借対照表が，表 3 のようであったとする。 
表 3 個別期首貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 


















資 産 合 計 57,775 負 債 及 び 資 本 合 計 57,775 
そして，その時における当企業の予測損益，キャッシュ・フローおよび APV 会計による
企業価値が表 4 のようであったとする。 
 ここでは，売上高，売上原価，販売費および一般管理費が毎年 10％増加すると仮定され
ている。また，減価償却費は毎年 10％減少すると仮定している。運転資本の増減は毎年ラ
ンダムであり，資本支出は 1 年目に 100，2 年目と 3 年目に 50 ずつ増加すると仮定してい
る。支払利息もランダムである。割引率は市場関連割引率を用いており，5.5%と仮定して
いる。継続価値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.93％であり，税引後営業
利益（NOPAT）の成長率を 2％とする。さらに，予測期間以降の 1 年目における NOPAT




























その結果，APV 会計による企業価値は 222,226 となる。 
表 4 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期首） 
 1 2 3 4 5 6 7 
売 上 高















売 上 総 利 益
販 売 費
一 般 管 理 費





























営 業 利 益





























N O P A T
＋ 減 価 償 却 費
営 業 C F
－ 増 加 運 転 資 本























継 続 価 値
割 引 率 （ 5 . 5 ％ ）
現 在 価 値



























支 払 利 息
節 税 効 果
継 続 価 値
割 引 率 （ 5 . 5 % ）
現 在 価 値










































u＝e0.13135＝1.14036684,  d＝e-0.13135＝1/u＝0.87691080 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 5 の
ようになる。 
表 5 企業価値のイベント・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 222,226 253,419 288,991 329,556 375,814 428,566 488,723 557,323
1  194,872 222,226 253,419 288,991 329,556 375,814 428,566
2   170,886 194,872 222,226 253,419 288,991 329,556
3   149,852 170,886 194,872 222,226 253,419
4   131,406 149,852 170,886 194,872
5   115,232 131,406 149,852
6   101,048 115,232


















,  1－p＝0.308082 
 また，当企業は最終予測期間以降いつでも 180,000 で売却できる撤退プット・オプショ
ンを有しているとする。 
これら基づいて，企業価値のディシジョン・ツリーを作成すると，表 6 のようになる。 
表 6 企業価値のディシジョン・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 243,399 273,488 307,718 346,472 390,192 439,428 494,877 557,323
1  212,187 237,469 266,655 300,047 337,908 380,547 428,566
2   187,105 207,401 231,498 259,842 292,630 329,556
3   169,475 184,268 202,427 225,024 253,419
4   161,573 171,015 181,917 194,872
5   164,508 172,080 180,000
6   172,080 180,000
7    180,000
 これは，まず最初に最終の 7 年度のオプション価値を算定し，それを基礎として，順次
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年度を遡って各年度のオプション価値を計算していく方法で行われる。具体的には，次の
ようにして計算される。例えば，6 年度の 0 列の 494,877 は次のようにして導き出される。 
  {0.691918(557,323)+0.308082(428,566)}e-0.045=494,877 
 また，6 年度の 5 列の 172,080 は，次のように計算される。 
  {0.691918(180,000)+0.308082(180,000)}e-0.045=172,080 
 そして，0 年度の 243,399 は次のようにして計算され，これが当企業の企業価値となる。 
  {0.691918 (273,488)+0.308082 (212,187)}e-0.045=243,399 
 そして，これと表 1 の期首貸借対照表に基づいて当企業の資産構成を示すと，表 7 のよ
うになり，189,874 の「のれん」（自己創設のれん）が認識されることになる。 
表 7 期首資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 243,399
 これによって，リアル・オプション会計による公正価値貸借対照表が作成できることに
なり，これを行うと表 8 のようになる。 
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表 8 期首公正価値貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 


























APV 会計による企業価値予測をたてたとしよう。なお，そこでの仮定は，表 4 を説明した
ときの仮定と同じであるが，売上高だけは毎年 10％ではなく 12％増加するということに変
更したとする。 
  継続価値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.78％であり，税引後営業利益
（NOPAT）の成長率を 1％とする。ここでも，予測期間以降の 1 年目における NOPAT が


























表 9 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期末） 
 2 3 4 5 6 7 8 
売 上 高 















売 上 総 利 益 
販 売 費 
一 般 管 理 費 





























営 業 利 益 















N O P A T 















営 業 C F 
－ 増 加 運 転 資 本 






















F C F 
継 続 価 値 
割 引 率 （ 5 . 5 ％ ） 
現 在 価 値 



























支 払 利 息 
節 税 効 果 
継 続 価 値 
割 引 率 （ 5 . 5 % ） 
現 在 価 値 











































u＝e0.11890＝1.126257,  d＝e-0.11890＝1/u＝0.887897 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 10 の
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ようになる。 
表 10 企業価値のイベント・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 284,535 320,460 360,920 406,488 457,810 515,612 580,712 654,031
1  252,638 284,535 320,460 360,920 406,489 457,811 515,612
2   224,316 252,638 284,535 320,460 360,920 406,489
3   199,170 224,316 252,638 284,535 320,460
4   176,842 199,170 224,316 252,638
5   157,018 176,842 199,170
6   139,416 157,018

















,  1－p＝0.336588 
 これによって，企業価値のディシジョン・ツリーの作成が可能となり，表 11 のように表
され，企業価値は 286,519 となる。なお，ここでは最終予測期間以降において 250,000 の
撤退プット・オプションを仮定している。 
表 11 企業価値のディシジョン・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 286,519 321,230 361,095 406,488 457,810 515,612 580,712 654,031
1  257,286 286,584 321,005 360,920 406,489 457,811 515,612
2   234,725 257,931 286,229 320,460 360,920 406,489
3   221,084 237,428 257,901 284,535 320,460
4   219,102 229,544 240,672 252,638
5   228,483 238,999 250,000
6   238,999 250,000







(1) 当期の掛売上高は 26,500 であった。 
(借) 売 掛 金 26,500 (貸) 売   上 26,500 
 26
(2) 当期の掛仕入高は 11,153（＝10,653‐5,000＋5,500（5,000 の 10％増））であった。
なお，これを売上原価勘定で処理する。 
(借) 売 上 原 価 11,153 (貸) 買 掛 金 11,153 
(3) 当期の販売費は 3,975 であった。 
  (借) 販 売 費   3,975 (貸) 現   金  3,975 
(4) 当期の一般管理費は 1,855 であった。 
(借) 一般管理費  1,855 (貸) 現   金  1,855 
(5) 負債の利息 800 を支払った。なお，利子引き前の営業利益を計算するために，これを
費用計上せず，利益剰余金勘定で処理する。 
  (借) 利益剰余金    800 (貸) 現   金    800 
(6) 当期の売掛金回収額は 26,147（＝3,525＋26,500‐3,878（3,525 の 10％増））である。 
(借) 現   金 26,147 (貸) 売 掛 金 26,147 
(7) 当期の買掛金支払額は 10,903（＝2,500＋11,153‐2,750（2,500 の 10％増））である。 
  (借) 買 掛 金 10,903 (貸) 現   金 10,903 
(8) 未払法人税 250 を支払った。 
  (借) 未払法人税    250 (貸) 現   金    250 
(9) 配当金 5,393（＝6,193（FCF）‐800（支払利息））を支払った。利益剰余金勘定で処
理する。 
  (借) 利益剰余金   5,393 (貸) 現   金   5,393 
(10) 製造設備 100 を購入した。 
  (借) 製 造 設 備     100 (貸) 現   金    100 
 期末整理事項および整理仕訳は次のようである。 
(a) 期末棚卸資産は 5,500 である。 
  (借) 売 上 原 価 5,000 (貸) 棚 卸 資 産 5,000 
(借) 棚 卸 資 産 5,500 (貸) 売 上 原 価 5,500  
(b) 製造設備 600，事務所設備 500 の減価償却費を計上する。 
  (借) 減 価 償 却 費 1,100 (貸) 製 造 設 備 600 
                   事 務 所 設 備 500 
(c) のれん以外の無形資産の評価差益を計上する。この場合の評価差益額は当企業の成長
率と同じとし，期首の無形資産の 10％とする。 
  (借) コンピュータ・ソフトウェア    25 (貸) 無形資産評価益 2,000 
     企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル      85 
     組 織 的 熟 練 労 働 力  140 
     エンジニアリング仕様書  150 
     特 許 権 1,600 
(d) のれんの評価益 41,963 を計上する。これは，期末のれん 231,837 と期首のれん 189,874
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との差額である。 
  (借) の  れ  ん 41,963 (貸) 無形資産評価益 41,963 
(e) 法人税等 3,567 を計上する。 
  (借) 法 人 税 等 3,567 (貸) 未 払 法 人 税 3,567 
(f) 全体アプローチによる公正価値利益を計算する場合，資本費用 16,308（＝243,399×
6.7％）を計上する。なお，加重平均資本コスト（WACC）を 6.7％とする。 
  (借) 資 本 費 用 16,308 (貸) 資 本 修 正 16,308 
(f ’) 個別アプローチによる公正価値利益を計算する場合，資本費用 3,586（＝53,525×
6.7％）を計上する。 
  (借) 資 本 費 用 3,586 (貸) 資 本 修 正 3,586 
なお，(d)の期末のれん 231,837 は，表 11 および上記の各仕訳に基づいて作成した，表
12 の当企業の期末資産構成から明らかとなる。 
表 12 期末資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 286,519
 そして，これらに基づいて，全体アプローチによる損益計算書および個別アプローチに
よる損益計算書を作成すると，それぞれ表 13 および表 14 のようになる。これらはそれぞ
れ，リアル・オプション会計および時価会計による損益計算書である。 
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表 13 全体損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
43,963 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
資 本 費 用 
法 人 税 等 









費 用 ・ 利 益 合 計 70,463 収 益 合 計 70,463 
表 14 個別損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
2,000 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
資 本 費 用 
法 人 税 等 









費 用 ・ 利 益 合 計 28,500 収 益 合 計 28,500 
さらに，全体アプローチによる期末貸借対照表および個別アプローチによる期末貸借対
照表を作成すると，それぞれ表 15 および表 16 のようになる。これらはそれぞれ，リアル・
オプション会計および時価会計による貸借対照表であり，公正価値貸借対照表である。 
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表 15 全体期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金
資 本 修 正











売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 



















資 産 合 計 294,336 負 債 及 び 資 本 合 計 294,336 
   利益剰余金＝227,899＋33,005－800－5,393＝254,711 
表 16 個別期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金
資 本 修 正











売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 


















資 産 合 計 62,499 負 債 及 び 資 本 合 計 62,499 
   利益剰余金＝38,025＋3,764－800－5,393＝35,596 




適用し，表 4，表 7 および表 12 の各数字を当てはめると次のようになり，この額が正しい
ことが分かる。 
  Ｙａ＝ＦＣＦ＋｛Ｋａｔ－Ｋａｔ-1（１＋ｃ）｝ 
    ＝6,193＋｛286,519‐243,399（1＋0.067）｝ 
＝33,005 
 次に，個別アプローチによる公正価値利益であるが，これには(14)式が適用され，そこに
おける期末資本は表 16 より 54,682（＝15,000+4,000+5,000+5,000+3,586+35,596）であ
り，期首資本は表 1 より 53,525（＝1,500+4,000+5,000+5,000+38,025）であるので5)，次
のようになり，やはり正しいことが判明する。 
  Ｙｓ＝ＦＣＦ＋｛Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1（１＋ｃ）｝ 
    ＝6,193＋｛54,682‐53,525（1＋0.067）｝ 
    ＝3,764 
 さらに，全体アプローチによる公正価値利益と個別アプローチによる公正価値利益の関
係は，(16)式を適用して次のようになる。 
  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋｛Ｋａｔ－Ｋａｔ-1（１＋ｃ）｝－ＦＣＦ－｛Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1（１＋ｃ）｝ 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1）（１＋ｃ） 
       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1（１＋ｃ） 
       ＝ΔＧＷｔ‐(t‐1) 
  33,005‐3,764＝6,193＋｛286,519‐243,399（1＋0.067）｝ 
‐6,193‐｛54,682‐53,525（1＋0.067）｝ 
         ＝（286,519‐54,682）‐（243,399‐53,525）（1＋0.067） 
         ＝231,837‐189,874（1＋0.067） 
         ＝29,241 
 そして，（17）式を適用して，これを次のように整理すると，両者の関係がさらに明確と
なる。 
  Ｙａ－ΔＧＷｔ‐(t‐1)＝Ｙｓ 


















































































































                                                                                                                                                  
本コストを用いるというもう 1 つのアプローチがある。またこのほかにも，負債コストと
レバレッジを行わない株主資本コストとの間となる何らかの値を割引率として使用すると















































                                                                                                                                                  
＜参考文献＞ 
Copeland T., T. Koller and J. Murrin［2000］Valuation: Measuring and Managing the 
Value of Companies, 3rd Edition, McKinsey & Company, Inc.（マッキンゼー・コーポ
レート・ファイナンス・グループ訳『企業価値評価』ダイヤモンド社, 2002 年）. 
Copeland T. and V. Antikarov［2003］Real Options: A Practitioner’s Guide, Thomson（栃
本克之監訳『リアル・オプション 戦略フレキシビリティと経営意思決定』東洋経済新
報社，2002 年）. 
FASB［2000］Statement of Financial Accounting Concepts No.7, Using Cash Flow 
Information and Present Value in Accounting Measurements, FASB（平松一夫・広瀬
義州訳『FASB 財務会計の諸概念［増補版］』中央経済社，2002 年）. 
Ferris, K. R. and B. S. P. Pettit［2002］Valuation: Avoiding the Winner’s Curse, Prentice 
Hall（村上雅章訳『企業価値評価―勝者の呪いに打ち克つために―』ピアソン・エデュ
ケーション, 2003 年）. 
Lee, T. A.［1985］Income and Value Measurement, Theory and Practice, 3rd ed., Van 
Nostrand Reinhold Co. 
Koller, T., Goedhart, M. and Wessels, D. ［2005］Valuation: Measuring and Managing 
the Value of Companies, 4th Edition, McKinsey & Company, Inc.（本田桂子監訳『企業
価値評価 上下』ダイヤモンド社, 2006 年）. 
Madden, B. J.［ 1999］CFROI Valuation, A Total System to Valuing the Firm, 
Butterworth-Heinemann. 
Mun, J.［2002］Real Options Analysis: Tools and Techniques for Valuing Strategic 
Investments and Decisions, John Wiley & Sons, Inc.（『リアル・オプションのすべて 戦
略的投資意思決定を分析する技術とツール』ダイヤモンド社，2003 年）. 
Smith, G. V. and R. L. Parr［2000］Valuation of Intellectual Property and Intangible 
Assets, 3rd ed., John Wiley & Sons, Inc. 
Stewart, G. B. Ⅲ［1991］The Quest for Value, Harper Collins Publishers（日興リサー
チセンター訳『EVA 創造の経営』東洋経済新報社, 1998 年）. 
上野清貴［2005］『公正価値会計と評価・測定』中央経済社。 
小林啓孝［2003］『デリバティブとリアル・オプション』中央経済社。 
枡谷克悦［2003］『企業価値評価の実務』清文社。 
山口浩［2002］『リアル・オプションと企業経営』エコノミスト社。 
與三野禎倫［2002］『ストック・オプションと公正価値測定』千倉書房。 
 
